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Sammendrag

Rapportering av non-GAAP maltall har vaert et mye omdiskutert tema de siste arene, spesielt i
USA. Det foregér en rekke justeringer av resultatene som gjor det vanskelig & se den egentlige
verdiskapningen pé lang sikt. Lenninger til toppsjefer er derfor ofte astronomiske uten at dette
gjenspeiles 1 kostnadene til selskapet. I denne oppgaven ser man pd problematikken rundt
bruken av non-GAAP maltall og tilherende justeringer, og hvordan dette kan pédvirke var
oppfatning av verdiskapning. Oppgaven er basert pa en case-studie av REIT-selskapet Ashford
Hospitality Trust Inc., og tar utgangspunkt i non-GAAP maltallet “justert FFO”. Oppgaven har
som mal & bygge forstdelse rundt behov, utfordringer og lesninger knyttet til bruken av non-

GAAP-maltall.

Ettersom GAAP-maltall ikke alltid er tilstrekkelig for & beskrive operasjonell ytelse i REIT-
industrien, er det et klart behov for non-GAAP maéltall som “justert FFO”. Studiet har likevel
vist at det foreligger flere potensielle utfordringer knyttet til disse. Ashford Trust har hatt en
klar ekende trend i bruken av non-GAAP maltall og tilherende justeringer, hvor antall
justeringer ble firedoblet i lapet av perioden 2008 til 2016. Man observerte at selskapet over
samme periode fremstilte et resultat som var 8,1 prosent heyere enn det burde vaere for a
beskrive faktisk operasjonell ytelse, tilsvarende $112,9 millioner. Den store bruken av
justeringer gjor at selskapet i stor grad kan tdkelegge resultatene og folgelig villede investorer.
Kortsiktig kan dette fore til at aksjekursen folger forventningene til et optimistisk resultat, og

det blir vanskelig & se den egentlige verdiskapningen pa lang sikt.

Pa den andre siden har Ashford Trust ogsa generert en gevinst pa $781,4 millioner gjennom
handel med egne aksjer i samme periode. Dette er finansiell verdiskapning som ikke kommer
frem 1 resultatet. Ettersom gevinsten generert fra kapitalallokering er sd stor i forhold til
selskapets “sminking” pa det operasjonelle resultatet, kan det tenkes at den finansielle
verdiskapningen kompenserer for at selskapet fremstiller en hoyere operasjonell verdiskapning

enn hva som faktisk er tilfellet, giennom non-GAAP maltall.

Antall ord: 20 730
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1. Innledning

Offentliggjoring av non-GAAP maéltall gkte drastisk pa slutten av 1990- og starten av 2000-
tallet. Analyser viser at bruken av méltallene fortsatte a oke i drene fremover og at de har blitt
en stadig viktigere del av selskapers rapportering (Nichols, Gray & Street, 2005; Walker, 2016).
12001 rapporterte mer enn 60 prosent av S&P 500" non-GAAP maltall i sine pressemeldinger
(Baumker, Biggs, Mcvay & Pierce, 2014), hvor andelen steg til 72 prosent i 2009 (Voss, 2016).
I 2015 rapporterte 88 prosent av selskapene non-GAAP maltall, hvorav non-GAAP méltallet
var hegyere enn det mest direkte sammenlignbare GAAP-maéltallet i 82 prosent av tilfellene
(Coleman & Usvyatsky, 2015). I lepet av fjerde kvartal 2016 var det hele 96 prosent som
presenterte non-GAAP maltall i pressemeldinger (Coleman & Erickson, 2017).

Det finnes mange argumenter for & inkludere non-GA AP méltall i regnskapsrapporter, og flere
ledere anser disse méltallene som noen av de viktigste finansielle méltallene investorer far
oppgitt. Enkelte non-GAAP maéltall har som hensikt & ekskludere engangshendelser og utfere
enkelte regnskapsmessige justeringer, slik at det blir enklere & sammenligne selskapers ytelse
periodisk (Young, 2014). Ledere hevder ogsd at non-GAAP maltall reflekterer
kjernevirksombheten til et selskap bedre enn GAAP-maltall da disse lett kan bli fordreid av “one
size fits all”-problematikken (D. E. Black, Christensen, Ciesielski & Whipple, 2017).

Det er likevel potensielle risikoer ved & tillate selskaper & justere GAAP-maltall. Kritikere
hevder at non-GAAP maltall fordelaktig benyttes for & justere for inntektsreduserende poster,
hvor hensikten er 4 gi investorer en bedre oppfatning av selskapets drift enn hva som er
realiteten. Videre kan bruken av justeringer variere fra 4 inkludere et mindre antall justeringer
for & skildre periodisk ytelse, til & tdkelegge resultatene. Dette gjor det vanskelig & se den

egentlige verdiskapningen pa lang sikt (Doyle, Lundholm & Soliman, 2003; Young, 2014).

I denne oppgaven vil man demonstrere problematikken rundt bruken av non-GAAP maltall og
tilherende justeringer, og hvordan dette kan pavirke vér oppfatning av verdiskapning. Dette er
et problem i USA spesielt, hvor lenningene til toppsjefene ofte er astronomiske uten at dette

nedvendigvis reflekteres i den egentlige verdiskapningen til selskapet. Oppgaven vil belyse

" S&P 500 er en aksjeindeks over 500 store amerikanske virksomheter og skal representere et bredt utsnitt av
industriene i USA



problemstillingen med & ta utgangspunkt i det amerikanske REIT-selskapet, Ashford

Hospitality Trust Inc., heretter omtalt som Ashford Trust.

Oppgaven tar i bruk enkelte standardiserte engelske uttrykk.

1.2  Definisjon av oppgave

Oppgaven gar ut pa & analysere avviket mellom fremstilt og faktisk resultat ndr non-GAAP
maéltall og tilherende justeringer er tatt i bruk. Oppgaven har som méil & bygge forstéelse rundt
behov, utfordringer og lgsninger rundt bruken av non-GAAP maltall og tilherende justeringer,
med utgangspunkt i det amerikanske REIT-selskapet, Ashford Hospitality Trust Inc. Oppgaven
forsoker ogsd 4 bevisstgjore hvordan selskapet offentliggjor non-GAAP maltall i

pressemeldinger, og hvordan denne fremleggelsen kan virke villedende for investorer.

Man vil besvare problemstillingen gjennom 4 kartlegge folgende delmal:

1. Undersoke utviklingen i bruken av non-GAAP méltall og tilherende justeringer i
Ashford Trust, samt bakenforliggende arsaker for & avgjere relevans rundt bruken av
justeringene.

2. Fremme alternative metoder for behandling av justeringer, for 4 identifisere i hvilken
grad selskapet oppjusterer resultatet utover faktisk verdiskapning.

3. Undersoke finansiell verdiskapning, gjennom handel med egne aksjer, for & se dette opp

mot selskapets justerte resultat.

1.3  Oppgavens oppbygning

I Kapittel 2 vil det bli gitt en presentasjon av det teoretiske rammeverket benyttet for & besvare
problemstillingen 1 oppgaven. I Kapittel 3 beskrives den metodiske tilneermingen benyttet i
studiet. Det vil ogsa bli presentert hvordan oppgaven skal utferes i forhold til datainnsamling.
Til slutt vil reliabiliteten og validiteten til oppgaven bli diskutert. Kapittel 4, 5 og 6 inneholder
en analyse av henholdsvis delmél 1, 2 og 3. Kapittel 7 omfatter en diskusjon av resultatene fra

analysen, og i Kapittel 8 folger en kort konklusjon og oppsummering av studiets resultater.



2. Teori

I dette kapittelet vil relevant teori for oppgaven bli presentert. Kapittelet gir en kort presentasjon
av bransjen og selskapet, i1 tillegg til sentral informasjon angéende rammeverk for

innrapportering av US GAAP- og non-GAAP maltall.

2.1 Eiendom og investering

Det er generelt to mater man kan investere i eiendom pa, direkte eller indirekte via
aksjemarkedet. Dersom man investerer indirekte i1 eiendom kjoper man andeler i
eiendomsselskaper, eiendomsfond eller sakalte REITs. Denne oppgaven vil ta utgangspunkt i
eiendomsinvestering gjennom bersnoterte REITs (Geltner & Miller, 2007; Rasmussen &

Stadsey, 2016).

2.1.1 Real Estate Investment Trust (REIT)

Real Estate Investment Trust, heretter referert til som REIT, ble opprettet av kongressen i USA
i 1960 arene med formal a gjgre investering i eiendom tilgjengelig for alle investorer og
aksjonzrer. P4 samme mate som aksjonarer investerer i selskaper gjennom kjgp av aksjer, vil
aksjonarene i et REIT-selskap kunne investere i eiendom pa aksjemarkedet uten selv a fysisk

matte kjgpe eller finansiere eiendommen (Nareit, 2017d).

REIT ble hovedsakelig opprettet som et skattesystem tilpasset selskaper som investerer i
eiendom. Dersom man investerer i et REIT-selskap kan bade store og sma investorer ha
eierskap 1 fast eiendom gjennom aksjer, hvor REIT-selskapet gjor oppkjgp og/eller
kapitalinvesteringer i eiendom og verdipapirer. Videre genererer REIT-selskapet inntekt
gjennom leie- og/eller renteinntekter, som danner grunnlaget for utbytteutbetaling til
aksjonzrene. Selskapet er ikke pliktet til a betale skatt av inntektene, mot at de betaler ut 90
prosent av sin skattepliktige inntekt til aksjonzrene i form av utbytte. Til gjengjeld ma

aksjonzrene betale skatt av utbyttet (Nareit, 2017c¢).



Prinsippet bak REIT-industrien er illustrert 1 Figur 1.

Oppkjep og/eller
Investerer i aksjer kapitalinvesteringer

EIENDELER OG
INVESTORER VERDIPAPIRER
Fordeling av Leie- eller
utbytte renteinntekter

Figur 1. Prinsippet bak REIT-industrien.

Ettersom REIT-selskaper star overfor store skattemessige fordeler sammenlignet med andre
investeringsselskaper, er det visse krav som ma oppfylles for a kvalifiseres som et REIT-
selskap (Nareit, 2017d):

e Minst 75 prosent av den totale kapitalen ma investeres i fast eiendom

e Minst 75 prosent av brutto resultat ma stamme fra leieinntekter fra fast eiendom, renter

fra lan relatert til eiendom, eller fra salg av fast eiendom

e Minst 90 prosent av skattepliktig inntekt ma betales som utbytte til investorer hvert ar

e Selskapet ma vare et skattepliktig aksjeselskap

e Selskapet ma ledes av styremedlemmer og tillitsvalgte

e Selskapet ma ha minimum 100 aksjon@rer hvorav fem eller feerre aksjon@rer maksimalt

kan eie 50 prosent av aksjene

Det er ogsa andre fordeler ved a investere i et REIT-selskap, der hovedargumentet er stabilt og
forutsigbart utbytte. I tillegg trenger aksjonarene mindre kapital nar de investerer i et REIT-
selskap enn dersom de kjgper en hel eiendom. Aksjer i et REIT-selskap vil ogsa gi stabilitet til
portefgljen da eiendom generelt har lav korrelasjon med resten av markedet. I tillegg er aksjene
mindre flyktige, og de innebarer ogsa mindre risiko sammenlignet med andre aksjer og

investeringer (Block, 2011; Nareit, 2017c).



Pa den andre siden, dersom man velger a investere i et REIT ma man basere seg pa langsom
vekst. REIT-selskaper reinvesterer omtrent 10 prosent av arlig skattepliktig inntekt, noe som
gjor at veksten ikke ngdvendigvis er like stor som i1 andre bgrsnoterte aksjeselskaper.
Eiendomsmarkedet er ogsa et syklisk marked, der man ma vare forberedt pa bade oppturer og

nedturer avhengig av kredittmarkedet (Block, 2011; Parker, 2012).

REIT-selskaper klassifiseres i to kategorier; “Equity REITs”, som er selskaper som investerer i
eiendom og “Mortgage REITs”, som svarer til selskaper som investerer i eiendomsrelaterte lan.
Fra Figur 2 ser man at per 2016 var hele 90 prosent av alle REIT-selskaper “Equity REITs”, og
at markedsverdien til “Equity REITs” i USA utgjorde $957,4 milliarder, mens “Mortgage
REITs” utgjorde $56,6 milliarder (Nareit, 2016, 2017d).

Mortgage $1000 957,4

REITs
— | 10 %

$900

MILLIARDER

$800
$700
$600
$500
$400
$300

$200

Equity REITs $100 56,6
0% .

Mortgage REITs  Equity REITs

Figur 2. Andel “Mortgage REITs” og “Equity REITs”, og markedsverdien til hver i USA i2016 (Nareit, 2016).
g gag

“Equity REITSs” kjgper, styrer, renoverer, vedlikeholder og selger eiendom. Selskapene har et
langsiktig perspektiv, og genererer inntekt gjennom, helt eller delvis, & leie ut eller selge
eiendom (Nareit, 2017d). “Mortgage REITs” er selskaper som investerer i lan og andre
verdipapirer som har sikkerhet i eiendom. For disse selskapene genereres inntekt hovedsakelig
av netto rentemargin, altsa differansen mellom renten de tjener pa eiendomsrelaterte lan, og
kostnadene ved & finansiere lanene (Block, 2011; Nareit, 2017d).
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Selv om “Mortgage REITs” noen ganger kan levere svert god avkastning, er det ofte selskapene
som investerer i fast eiendom som overlever lengst. Et tydelig eksempel pa dette er
eiendomsselskapet General Growth Properties (GGP), som under finanskrisen 1 2009 gikk i
chapter 11. I motsetning til de fleste andre var GGP i stand til & restrukturere selskapet og
unngikk dermed konkurs (Liu, Payne & Singh, 2015). “Equity REITs” er mindre sarbare for
renteendringer, og historisk sett har disse selskapene levert hgyere langsiktig avkastning, hatt
mer stabile resultater, lavere risiko og bedre likviditet, sammenlignet med “Mortgage REITs”

(Block, 2011).

2.1.2 National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT)

National Association of Real Estate Investment Trust, heretter referert til som NAREIT, er
landsforeningen for amerikanske REIT-selskaper. NAREIT fungerer som det globale talergret
for amerikanske REIT-selskaper og andre bgrsnoterte selskaper som har en interesse 1 det
amerikanske eiendomsmarkedet. Helt siden foreningen ble etablert i 1960 har NAREIT arbeidet
for a fremme REIT-selskapene sine interesser, i tillegg til & forme lovgivende og politiske

beslutninger som har betydning for utviklingen av selskapene (Nareit, 2017a).

2.2 Om selskapet

Ashford Trust (NYSE: AHT) sammen med sine datterselskaper, er et eksternt forvaltet “Equity”
REIT-selskap. Selskapet ble dannet som et Maryland D. C. (Washington) aksjeselskap i 2003
og investerer opportunistisk i hotellbransjen med fokus pé eksklusive hotellkjeder i USA.

12013 ble deler av Ashford Trust utfisjonert som Ashford Prime (NYSE: AHP). Ashford Prime
ble fra og med da et sosterselskap av Ashford Trust som ogsd fungerte som ekstern forvalter
for selskapet. Den resterende eierandelen av ble utfisjonert i 2015. T 2014 ble selskapets

kapitalforvaltningsorgan utfisjonert, noe som resulterte i Ashford Inc.



I dag er Ashford Inc., gjennom Ashford Hospitality Advisors LLC (“AHA”), forvalter av
Ashford Trust og ekstern forvalter av Ashford Prime. Ashford Investment Management, LLC
(“AIM”), et datterselskap av Ashford Inc., forvalter “AQUA U.S. Fund”, et fond som Ashford
Trust, per 31.12.2016, har 96,6 prosent eierandel i. Konsernstrukturen til Ashford Inc. er vist i

Figur 3.
ASHFORD
A\ ASHFORD A ASHFORD A\ ASHFORD

HOSPITALITY TRUST INVESTMENT MANAGEMENT HOSPITALITY PRIME

Figur 3. Ashford sin konsernstruktur.

Ashford Trust sin portefolje bestar primert av hoteller fra de anerkjente, eksklusive kjedene
Hilton, Hyatt, Marriott, Starwood og Intercontinental Hotels Group. Selskapets hoteller er
lokalisert i USA, og per 31. desember 2016 hadde selskapet folgende eierandeler:

e 123 hotelleiendommer som tilsvarer 26 013 hotellrom, der 121 av eiendommene er
direkte eid og 2 er majoritetseid
86 luksurigse leiligheter i WorldQuest Resort 1 Orlando, Florida
29,7 prosent eierandel i Ashford Inc. ordinare aksje (NYSE: AINC) med en bokfert

verdi pa $5,7 millioner

96,6 prosent eierandel i AQUA U.S. Fund, tidligere kalt AIM REHE Fund, med en

bokfert verdi pa $52,7 millioner
13,3 prosent eierandel i OpenKey med en bokfert verdi pa $2,0 millioner

Videre baserer Ashford Trust sin forretningsstrategi seg pa folgende:
o Kjop og salg av eiendom som bidrar positivt til portefoljen

o Utfore aktiviteter i kapitalmarkedet for & skape langsiktig verdi for aksjonarer

Forvalte kapital, forbedre likviditet, og ha kontinuerlig fokus pa kostnadsreduksjon

Implementere tiltak for & ke lonnsomheten

Implementere effektive forvaltningsstrategier for & minimere operative kostnader og
oke inntjening

Finansiere eller refinansiere hoteller basert pa konkurransedyktige betingelser
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o Utnytte sikringsinstrumenter, som pantegjeld uten konserngaranti, for & redusere risiko

o Utfore investeringer eller devesteringer som styret anser som passende

2.3  Det amerikanske finanstilsynet (SEC)

Det amerikanske finanstilsynet, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), er et
amerikansk forvaltningsorgan, som setter regler for handel med finansielle instrumenter som
omsettes pa barsen i USA. Alle selskaper som er registrert pa den amerikanske bersen er palagt
a jevnlig innrapportere finansregnskapet og andre formelle dokumenter til SEC (Bragg, 2012;

Sec, 2010).

2.3.1 10-Kog 10-0

De bersnoterte selskapene er palagt & arlig innrapportere en omfattende analyse av selskapet 1
en drsrapport, i form av en 10-K rapport. Rapporten skal gi investorer nyttig informasjon om
selskapets finansielle tilstand. 10-K rapporten blir gjennomgétt av revisorer, og bestér av flere
deler for & dekke ulike behov for informasjon. Den skal gi et sammendrag av
forretningsvirksomheten ved & beskrive selskapets forretningsomrader, historie, risiko,
markedsforing, konkurranse, ansatte, samt framtidsutsikter for selskapet. Ledelsen skal ogsa gi

en forklaring pa selskapets drift og ekonomiske utsikter (Bragg, 2012; Sec, 2009; Yuille, 2014).

10-Q rapporten skal innrapporteres hvert kvartal og inneholder lignende informasjon som
arsrapporten. Rapporten er likevel mindre detaljert og regnskapet er normalt ikke revidert, men
har likevel gjennomgétt flere kontrollrutiner av selskapet selv. De kvartalsvise regnskapene
innrapporteres til SEC med eksakte frister som avhenger av organisasjonen sitt regnskapsar

(Sec, 2011).



2.3.2 8-K

I tillegg til & arkivere rapporter kvartalsvis og arlig, er bersnoterte selskaper palagt a rapportere
et visst materiell pa en mer lopende basis. Selskapene ma sende inn 8-K rapporter til SEC for &
kunngjore sterre hendelser som aksjonarer ber vare bevisst pd. Denne informasjonen kan
inkludere blant annet oppkjep, fratredelse av styremedlemmer eller endringer i arsregnskapet.
For de fleste hendelser har bedriftene fire virkedager til & sende inn en 8-K-rapport (Bragg,
2012; Sec, 2012).

2.4 US GAAP

Generally Accepted Accounting Principles, ogsa kalt US GAAP eller GAAP, er et rammeverk
for bokfering av regnskap og definerer hvordan selskaper ber opprettholde sine finansielle
poster i forbindelse med offentlige regnskap. GAAP bestar av regnskapsprinsipper, standarder
og prosedyrer som selskaper ma forholde seg til ved regnskapsfering. Rammeverket inneholder
bade autoritative standarder satt av Financial Accounting Standards Board (FASB), samt
allmenn aksepterte metoder for registrering av regnskapsopplysninger. GAAP er ment & sikre
et minimumskrav til hva regnskapet skal inneholde, slik at det blir enklere for investorer a
analysere regnskap og hente ut ensket informasjon. Rammeverket gjor det ogsa lettere a

sammenlikne finansiell informasjon pa tvers av selskaper (Flood, 2013).

2.4.1 FASB, GASB og IFRS

Financial Accounting Standards Board (FASB) ble etablert i 1973 og er en selvstendig
organisasjon i privat sektor som etablerer standarder for regnskap og rapportering for
virksomheter som folger GAAP- prinsippene. FASB er kilden til de fleste GAAP reguleringer
i USA. Governmental Accounting Standards Board (GASB) ble etablert i 1984 og er, i likhet
med FASB, en selvstendig organisasjon i privat sektor som setter standarder for regnskap.
Forskjellen mellom FASB og GASB er at FASB fokuserer pd offentlige og noen private
virksomheter, mens GASB retter seg mot statlige og lokale myndigheter. Det internasjonale
alternativet til US GAAP er International Financial Reporting Standards (IFRS) som er fastsatt
av International Accounting Standard Boards (IASB). Siden 2002 har IASB og FASB jobbet



med & konvergere GAAP og IFRS, og i 2007 fjernet SEC kravet om at ikke-amerikanske
selskaper registrert i USA matte formidle deres regnskap i samsvar med GAAP, dersom de

allerede samsvarte med IFRS (Fasb; Gasb; Investopedia).

2.5 Non-GAAP

I flere tilfeller blir GAAP-maltall ansett som ikke tilstrekkelig for a beskrive den operative
driften til et selskap. Selskapene kan da supplere regnskapene med non-GAAP méltall.
Ettersom non-GAAP maéltall apner for at ledere i storre grad kan pavirke hvordan selskapets
finansielle stilling fremstilles, har bruken av disse maltallene vert, og er fortsatt, et mye

omdiskutert tema (Deloitte & Llp, 2016; Ey, 2016; Young, 2014)

Det kan vere flere grunner til at selskaper ensker & benytte seg av non-GAAP maltall (Deloitte
& Llp, 2016):
- Kompensasjon til ledelse og incentivordninger kan vare basert pa non-GAAP
maéltall.
- Lanevilkar eller andre krav kan vare basert pd non-GAAP maltall.
- Gi et nyttig innblikk pé elementer som pavirker selskapets ytelse og sammenlikning
av resultater.
- Enkelte non-GAAP maltall benyttes ofte til & verdsette selskaper.
- Muligheten for 4 justere for ikke-relevante kostnader for a skreddersy maltall til eget

selskap.

2.5.1 Definisjon av non-GAAP maltall

SEC definerer et non-GAAP maltall som et numerisk méal pé historisk eller fremtidig finansiell

ytelse, finansiell posisjon eller kontantstremmer der man (Deloitte & Llp, 2016):

1) Ekskluderer belop, eller er underlagt justeringer som ekskluderer beleop, som er
inkludert i det mest direkte sammenlignbare GAAP-maéltallet, eller
i) inkluderer belop, eller er underlagt justeringer som inkluderer belop, som er ekskludert

fra det mest direkte sammenlignbare GAAP-maéltallet
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Videre er noe av hensikten med non-GAAP maltall & beskrive enten (Deloitte & Llp, 2016):

1) Et mal pa ytelse som er forskjellig fra maltallene 1 finansregnskapet, eller

i1) et mal pé likviditet som er ulikt fra kontantstrem beregnet i samsvar med GAAP

2.5.2 Historiske reguleringer for non-GAAP maltall

Regulering G og endring av punkt 10 regulering S-K

12003 vedtok SEC “the Rules” som omfatter krav i forhold til selskapers offentliggjering av
finansiell informasjon som ikke samsvarer med US GAAP:

e Vedtak av Regulering G som inneholder krav for visse opplysninger som ma vere
oppgitt ndr non-GAAP maltall inkluderes. Reguleringen krever at selskaper som bruker
non-GAAP maéltall er pliktet & (1) legge ved det mest direkte sammenlignbare GAAP-
maltallet, (2) forene non-GAAP og GAAP maltall og (3) rapportere resultat og andre
nyttige kunngjeringer i 8-K innen fire virkedager etter utlesende hendelse. I rapporten
skal selskapet ogsa komme med en forklaring pa hvorfor ledelsen mener at non-GAAP
maéltall er nyttig informasjon for investorene (Ey, 2016; Sec, 2002).

e Endringer i Regulering S-K (punkt 10) med formél om & gi ytterligere veiledning rundt
fremleggelse av non-GAAP maltall ved innrapportering til SEC (Ey, 2016; Sec, 2002).

Compliance and Disclosure Interpretation (C&DI)

I 2009 uttrykte SEC sin bekymring for at selskaper stadig inkluderte non-GAAP maltall i
pressemeldinger, men utelot 4 inkludere dette i innrapporteringer til SEC. Som en konsekvens
opprettet SEC 1 2010 derfor “Compliance and Disclosure Interpretation” (C&DI) som skulle
fungere som en veiledning til offentliggjering av non-GAAP maltall (Deloitte & Llp, 2016).
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I 2015 ble diskusjoner rundt bruken av non-GAAP maltall og bekymring rundt dette tatt opp
pa ulike offentlige arenaer. Regnskapssjef for SEC, James Schnurr, uttalte folgende under den

arlige regnskaps- og rapporteringskongressen i 2016:

The SEC staff has observed a significant and, in some respects, troubling increase over the
past few years in the use of, and nature of adjustments within, non-GAAP measures by
companies as well prominence that the analysts and media have accorded such measures

when reporting on the results of the companies they cover (Schnurr, 2016).

Dette viser at SEC har observert en betydelig og problematisk ekning rundt bruken av
justeringer i non-GAAP maltall. Som et resultat oppdaterte SEC C&DI i mai 2016 for a gi
ytterligere veiledning i bruken og offentliggjering av non-GAAP maltall (Deloitte & Llp,
2016). I den oppdaterte versjonen av C&DI ble det blant annet presentert eksempler pa
villedende fremleggelse av non-GAAP maltall som bryter med Regulering G, derav (Pwec,
2016):

- Presentere et mal pa ytelse som utelukker normale, gjentakende og nedvendige
kostnader for & drive virksomheten

- Presentere non-GAAP maltall som er inkonsistent mellom perioder uten a klargjere
endringer og arsaker til endringer

- Bruke egendefinerte regnskapsprinsipper for a beregne non-GAAP resultat

Den oppdaterte veiledningen inkluderte ogsa eksempler pé hvordan non-GAAP méltall kan
virke mer fremtredende enn det mest direkte sammenlignbare GAAP-maltallet i

offentliggjoringer, derav (Pwc, 2016):

- Utelate sammenlignbare GAAP-méltall fra overskrifter og annen fremtredende tekst

- Presentere non-GAAP maéltall for det mest direkte sammenlignbare GAAP-méltallet

- Bruke hjelpemidler ved presentasjon av non-GAAP maltall som fremhever non-GAAP
maéltall mer enn det mest direkte sammenlignbare GA AP-méltallet

- Presentere et resultatregnskap kun bestdende av non-GAAP maltall

- Ubalansert diskusjon og analyse av non-GAAP maltall i forhold til GAAP maltall
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2.6 Non-GAAP maltall i REIT-industrien

Netto resultat, definert av US GAAP, er et mye brukt ngkkeltall for investorer som et mal pa
selskapers Ignnsomhet. Likevel blir GAAP-maltall i flere tilfeller ansett som ikke tilstrekkelig
for & beskrive den operative driften til et REIT-selskap. Mye brukte non-GAAP maltall i REIT-
industrien er derfor blant annet EBITDA og “justert EBITDA”, i tillegg til “NAREIT FFO” og
“justert FFO” (Deloitte & Llp, 2016; Ey, 2016).

EBITDA og “justert EBITDA”

Earnings before interests, taxes, depreciations and amortisations (EBITDA) beskriver
inntjening fgr renter, skatt, avskrivning og amortisering. Maltallet uttrykker gkonomisk ytelse,
i tillegg til inntjeningspotensial, og brukes blant annet til a analysere og sammenligne
lgnnsomheten mellom ulike selskaper og industrier. EBITDA har saledes en fast definisjon,
men er ikke et mal pa resultat og kan dermed ikke defineres som et GAAP-maltall. EBITDA,
sett i forhold til Equity Value (EV) er et mal pa et selskaps avkastning pa kapital, hvor EV
svarer til markedsverdi pluss selskapets gjeld (Block, 2011).

“Justert EBITDA” varierer fra EBITDA ved at man normaliserer inntekter og kostnader, med
hensikt a oppnd et periodisk sammenlignbart maltall pa operasjonell ytelse. Metodene som
brukes til a beregne “justert EBITDA” varierer fra selskap til selskap og man bgr dermed vere
kritisk ved sammenligning av maltallet pa tvers av selskaper. Maltallet bgr heller ikke
fremstilles alene for a vurdere et selskap, men vere en del av flere analytiske verktgy (Block,

2011).
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FFO og “justert FFO”

Investorer i REIT-industrien foretrekker ogsa ofte non-GAAP maltallet, Funds From
Operations (FFO), fremfor netto resultat definert av US GAAP, som et mal pa operasjonell
ytelse. I forbindelse med regnskapsforing etter GAAP blir avskrivning av eiendom behandlet
som en utgift, hvor det antas at fast eiendom synker i1 verdi over tid. Dette kan vere misvisende
ettersom den faktiske verdien av eiendommen, dersom den er godt vedlikeholdt, sjelden synker
1 verdi, men heller bevares, eller gker i verdi. Faktorer som spiller inn er blant annet at tomter
gker 1 verdi, utleiepriser gker og eiendommer oppgraderes (Block, 2011; Chan, Erickson &
Wang,2002). Som en konsekvens vedtok NAREIT i 1991 definisjonen FFO som et supplerende
maltall for operasjonell ytelse i REIT-selskaper, der man opprinnelig la til avskrivning av

eiendom og inntekt generert fra salg av eiendom til netto resultat (Block, 2011; Nareit, 2002).

Flere REIT-selskaper begynte a ta i bruk FFO samtidig som de justerte den opprinnelige
versjonen av definisjonen av maltallet, noe som fgrte til forvirring blant brukerne. Som et tiltak
gjorde NAREIT et forsgk pa a standardisere definisjonen i 1999. Den redefinerte definisjonen
ble fglgelig til netto resultat (GAAP), ekskludert tap/gevinst fra salg av eiendom, lagt til
avskrivning og amortisering av fast eiendom, og justert for ikke-konsoliderte virksomheter,
som vist i Tabell 1.1 2003 aksepterte SEC FFO som et legitimt non-GAAP maltall (Block,
2011; Nareit, 2002). Videre, i slutten av 2011 og begynnelsen av 2012 ble det slatt fast at det
ogsa var relevant a justere for nedskrivning av eiendom og tilhgrende lan i beregning av FFO

(Bechard, 2012).

Tabell 1. Definisjon av Funds From Operations (FFO), gitt av NAREIT.

Netto resultat (US GAAP)

Tap/gevinst fra salg av eiendom
Avskrivning og amortisering

Justert for ikke-konsoliderte virksomheter
Funds From Operations

I+ +
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Et sentralt element som ikke var inkludert i definisjonen til FFO var gjentakende
vedlikeholdsutgifter (CapEx) ngdvendig for a opprettholde standarden til eiendommene. Dette
inkluderer utgifter forbundet med for eksempel reparasjon av gulv, vinduer og maling. Ettersom
avskrivning av eiendom er inkludert i FFO er det ogsa viktig a justere for disse utgiftene.
NAREIT definerte derfor non-GAAP maltallet Adjusted FFO (AFFO) som apner for
muligheten a justere for gjentakende vedlikeholdsutgifter, samt line@r avskrivning av

leieinntekter.

Man ser likevel at selskaper gar utover NAREIT sin opprinnelige definisjon av AFFO og
definerer egne versjoner av maltallet. Noen tar hensyn til de faktiske kapitalutgiftene som
inntreffer i lgpet av en rapporteringsperiode, mens andre fokuserer pa & fremstille et mer
langsiktig gjennomsnitt ved a glatte ut perioder med unormalt hgye eller lave kapitalutgifter.
Flere selskaper har ogsa en definisjon som ikke samsvarer med de nevnt ovenfor. Ingen av
metodene kan anses som riktige eller gale, men den store variasjonen gjgr det vanskelig a

sammenligne maltallet pa tvers av REIT-selskaper (Block, 2011; Nareit, 2002).

2.7  Selskapers handel med egne aksjer

2.7.1 Emisjon

Kapital er en avgjerende faktor for selskaper som ensker & vokse. Selskaper trenger frisk kapital
i forbindelse med blant annet refinansiering og oppkjep, 1 tillegg til at okt kapital tilferer
selskapet mer finansiell fleksibilitet. I enkelte tilfeller er selskaper ogsa avhengig av frisk

kapital for & dekke underskudd og felgelig hindre konkurs.

En mulighet for kapitalinnhenting er via emisjon av aksjer, hvor man utvider selskapets
egenkapital ved & utstede ordinare aksjer eller preferanseaksjer. Emisjoner skjer normalt ved
at et selskap utsteder nye aksjer som videre selges til nye eller eksisterende aksjonzrer (Bergh,

2007).

Under emisjonen selges nyutstedte aksjer til en emisjonskurs, ofte kalt tegningskurs som svarer

til prisen markedet er villig til & betale. Dersom tegningskursen er hgyere enn den nominelle
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(palydende) verdien til aksjen, selges aksjen med en overkurs. Overkursen defineres dermed
som differansen mellom emisjonskursen og den nominelle verdien. Videre vil aksjonarene som
deltar 1 emisjonen fa tildelt aksjer i forhold til innskuddet de bidrar med. Aksjekapitalen til
selskapet utvides med det samlede nominelle belopet, og overkursfondet utvides med et

eventuelt overskytende nettobelep, etter fradrag av omkostninger (Bergh, 2007).

Det finnes forskjellige typer emisjoner. Rettet emisjon gér ut pd at emisjonen er rettet mot en
eller flere utvalgte aksjonarer. Man kan ogséd ha en emisjon som er offentlig uten tegningsrett,
altsa &pen for alle. Da kan interesserte melde hvor mange aksjer de ensker a tegne, innen en
tidsfrist. Ved overtegning er det opp til selskapet hvem som skal fa hvilke aksjer. En offentlig
emisjon kan ogsa vare med tegningsrett. Dette innebarer at eksisterende aksjonarer far tildelt
et bestemt antall tegningsretter som er basert pa deres aksjebeholdning pé en gitt dato. Dersom
aksjon@rene ikke onsker & tegne aksjer kan de selge dem til andre som ensker a tegne i
emisjonsperioden. Emisjonen kan ogsa vere i form av en fondsemisjon. Da blir aksjekapitalen
utvidet ved at penger overfores fra selskapets frie fondsavsetninger. Dette er en
regnskapsmessig transaksjon som ikke tilforer ny kapital, og felgelig ikke noe aksjonarene blir
rikere av. Dersom eksisterende aksjonarer velger & ikke delta i emisjonen, vil de oppleve a bli
utvannet. For aksjonzrene vil dette resultere i en reduksjon i relativ eierandel, kontroll,
inntjening og verdi per aksje sammenlignet med for emisjonen fant sted (Bergh, 2007;

Johannessen, 2013).

2.7.2 Tilbakekjop av egne aksjer

Tilbakekjop av et selskaps egne aksjer, samt utbetaling av utbytte eller kapitalnedsettelse, er
mater a transformere midler fra selskapet til dets aksjonarer. En fordel med tilbakekjop av egne
aksjer er at denne metoden er enklere og mer fleksibel, i tillegg til at det gir skattemessige
fordeler for aksjonzrene, sammenlignet med utbytteutbetaling og kapitalnedsettelse

(Neringslivets, 1999; Skjeltorp, 2005).

Ved et tilbakekjop kan aksjonzrene velge mellom & motta en kontantutbetaling ved a selge
aksjene til selskapet eller oke sin reelle eierandel i selskapet ved at antall utestdende aksjer
reduseres. Skattemessig vil dette fore til okt fleksibilitet for aksjonaerene, spesielt dersom man
befinner seg i en tapsposisjon hvor tapet enklere kan realiseres og fradragsferes. I USA har det

historisk vart en lavere beskatning av kapitalgevinst enn utbytte, og studier i USA peker pé at
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dette er en sentral grunn til at man har sett en vekst i tilbakekjopsaktiviteten (Johannessen,

2013; Skjeltorp, 2005).

Store tilbakekjop vil ogsd pavirke sentrale nekkeltall som investorer ofte baserer seg pa.
Tilbakekjop med péafelgende kansellering av aksjene gjor at antall utestdende aksjer reduseres,
og det blir folgelig feerre a4 dele overskuddet pd. Dette vil videre trekke i retning av ekt
fortjeneste per aksjer (EPS).

Videre finnes det ogsé andre teorier om bakgrunnen til at selskaper praktiserer handel med egne
aksjer der noen av disse er nevnt under. Det er viktig & poengtere at disse hypotesene ikke er
gjensidig utelukkende og ikke nedvendigvis appellerer til alle individuelle selskaper

(Johannessen, 2013; Skjeltorp, 2005).

Signaliseringshypotesen
En hypotese er at ledelsen i selskapet mener at markedet priser aksjen for lavt og forseker &
signalisere underprising ved a kjope tilbake egne aksjer. Selskapet ensker altsa a utnytte

potensiell undervurdering av aksjeprisen i en gitt periode (Dittmar, 2000).

Kapitalstruktur

En annen hensikt med tilbakekjop kan vaere & redusere egenkapitalandelen og folgelig oke
gjeldsgraden. En forutsetning for dette er at tilbakekjopet finansieres av gjeld. Dersom det
eksisterer en optimal gjeldsgrad for selskapet, kan tilbakekjop av egne aksjer bidra med & na

denne gjeldsgraden (Dittmar, 2000).

Opsjonsprogram og ledelsesperspektiver

Dersom ledere i beslutningsposisjoner har et belonningssystem som baserer seg pa opsjoner,
vil de ofte ha incentiver for & benytte et tilbakekjopsprogram. I motsetning til utbetaling av
utbytte som reduserer opsjonenes verdi, vil tilbakekjop av aksjer ikke ha direkte effekt pa
verdien av opsjonene. Man kan dermed forvente at selskaper som benytter seg av opsjoner for
a belenne nekkelpersoner i storre grad benytter seg av tilbakekjop av egne aksjer (Bartov,

Krinsky & Lee, 1998).
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2.7.3 Tilbakesalg av egne aksjer

Etter et selskap av ulike hensikter har tilbakekjopt egne aksjer er en videre mulighet & drive
tilbakesalg av aksjene. Selskapet ensker dermed & selge alle eller deler av sine tidligere
ervervede aksjer tilbake til markedet. En mulig grunn til at selskaper ensker a utfore tilbakesalg
kan vaere at selskapet ensker & utnytte feilprising av aksjer i markedet. Dette gjor de ved a kjope
nér aksjen er billig og videre selge nédr aksjeprisen har steget. En annen arsak er at selskapet
onsker 4 frigi kapital med hensikt & utfere nye investeringer eller grunnet behov for a nedbetale

gjeld (Johannessen, 2013; Skjeltorp, 2005).

2.8 Verdiskapning og aksjekursutvikling

Pa kort sikt kan markedets verdsettelse av et selskap sammenlignes med et lotteri, hvor
aksjeprisen stiger og synker basert pa stoy og tilfeldigheter. Aksjonarene kjoper og selger
aksjer basert pa opparbeidet informasjon, og hvordan denne tolkes. Tolkningen kan vaere basert
pa materielle forhold som bokfert verdi, kontantstrem og inntjening, og immaterielle forhold
som merkenavn, tillit og forventninger om fremtidig inntjening. I tillegg vil andre forhold, som
den generelle okonomiske utviklingen, bransjetrender, selskapets ledelse og posisjon,

psykologi og politikk, ogsé ha betydning for kursen (Bergh, 2007; Mikalsen, 2014)

Aksjekursen er forst og fremst bestemt av forventninger rundt selskapets fremtidige inntjening.
Etter selskaper har annonsert deres resultater hvert kvartal, stiger eller synker ofte kursen
avhengig av om selskapet har gjort det bedre eller darligere enn forventet. Aksjekursen er altsa
ikke nedvendigvis avhengig av om et selskap har gjort det bra eller darlig, men hvordan de har
gjort det i forhold til forventningene. Nyheter om sentrale endringer i selskapet har ogsa en

tendens til & pavirke aksjekursen (Mikalsen, 2014).

En emisjon kan pavirke aksjeprisen bdde positivt og negativt, avhengig av forholdene rundt
emisjonen. Dersom et selskap utforer en emisjon med formal & innhente kapital til driften, vil
dette ofte pavirke aksjekursen negativt. Dersom formalet med en emisjon er & hente kapital for
a vokse gjennom investeringer eller oppkjep, vil dette som regel ha en positiv pavirkning pa

aksjekursen (Bergh, 2007). P4 lang sikt stiger og faller aksjekursen basert pd selskapets evne
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til & skape verdi. @kt verdiskapning gir okt pris mens redusert verdiskapning forer til en fallende
aksjekurs. Aksjeanalyse ber derfor fokusere pa i hvilken grad selskapet generer verdi, og
forventninger knyttet til dette (Bergh, 2007; Mikalsen, 2014). Et eksempel pd sammenhengen
mellom aksjekurs og verdi i et verdiskapende og verdiedeleggende selskap, er illustrert i
henholdsvis Figur 4 og 5. Figurene viser at aksjemarkedet gér i belger, og at aksjekursen har
en syklisk natur selv om det i det lange lop vil vere en jevn underliggende okonomisk vekst

(Dybvad, 2014).

Verdi / Pris

A

Verdiskapende selskaper

Verdi

Tid

Figur 4. Sammenheng mellom aksjekurs og verdi i verdiskapende selskaper (Dybvad, 2014).

Verdi / Pris Selskaper som ikke skaper verdier

Figur 5. Sammenheng mellom aksjekurs og verdi i selskapet som ikke skaper verdi (Dybvad, 2014).
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3. Metode

Metode er en nedvendig, men ikke tilstrekkelig, forutsetning for at de resultatene en kommer
frem til 1 studiet skal gi en oppriktig og bedre forstielse av de forholdene man undersoker.
Metode kan sdledes beskrives som en fremgangsmate for 4 besvare problemstillingen man stér

ovenfor, og pa denne maten komme frem til ny kunnskap (Holme & Solvang, 1996).

I dette kapittelet vil man gi en innforing og samtidig drefte den metodiske tilneermingen i
oppgaven. Det vil bli gitt en presentasjon av oppgavens case og en beskrivelse av hvordan man
har innhentet, organisert og tolket informasjonen som har blitt benyttet til & besvare

problemstillingen. Til slutt vil undersokelsens gyldighet og pélitelighet bli droftet.

Valg av metode ber forst og fremst vare basert pa den problemstillingen man ensker a studere
(Holme & Solvang, 1996). Ettersom oppgaven har som formal & gd i1 dybden pa
bakenforliggende drsaker til bruk av justeringer i beregning av non-GAAP maéltall, har man
valgt en overordnet kvalitativ tilnerming til oppgaven. Innenfor kvalitativ metode finner man
flere redskap for datainnsamling (Holme & Solvang, 1996):

o Kuvalitativt intervju

e Observasjon

e Dokumentanalyse

I dette studiet har man valgt & benytte dokumentanalyse. Man har ikke hatt mulighet til &
kontakte selskapets ledelse direkte, slik at intervju og observasjon ikke har wvert

gjennomforbart.

Oppgaven er utfort som en case-oppgave. Case-studiet har som hensikt a kaste lys over flere
viktige fenomener ved & gjennomfere en grundig og helhetlig beskrivelse av et
enkelttilfelle. Oppgaven tar utgangspunkt i et amerikansk REIT-selskap og har som mal a
bygge forstaelse rundt utfordringer og lgsninger knyttet til den ekende bruken av non-GAAP
maéltall og tilherende justeringer. I tillegg til & gjore en analyse av Ashford Trust sin bruk av
justeringer i konsernregnskapet, vil oppgaven ogsé vise alternativ behandlingsmetodikk for a

oppnd maltall som gir en mer realistisk beskrivelse av selskapets operasjonelle ytelse.

21



Analyse del 1 er basert pa kvantitative og kvalitative undersokelser. De kvantitative dataene gir

en generell oversikt over situasjonen man studerer slik at en lettere kan finne frem til hvilke

forhold en ber konsentrere seg om i den kvalitative undersekelsen (Holme & Solvang, 1996).

Hensikten med den kvalitative analysen er & skape en dypere forstdelse rundt problemet som

studeres, altsd det indre perspektivet, for i sterre grad & vaere i stand til 4 ta rasjonelle

beslutninger som danner grunnlag for resten av oppgaven. Analyse del 2 og 3 baserer seg pa

kvantitative undersgkelser.

Oversikt over arbeidet som er utfort

IIL.

I1I.

V.

Litteraturstudie
En litteraturstudie er gjennomfort for & forstd utviklingen i bruken av non-GA AP maltall
og potensielle utfordringer rundt dette. For a forsté selskapets drift og sentrale hendelser

var det ogsa sentralt & sette seg inn i historiske hendelser i Ashford Trust.

Datainnsamling

Datainnsamling gjennom dokumentanalyse er benyttet for & skape en dypere forstaelse

rundt selskapets bruk av non-GAAP maéltall og tilherende justeringer.

o Datainnsamling gjennom regnskapsrapporter er benyttet for 4 innhente informasjon
om selskapets historie, bruk av non-GAAP maéltall og tilherende justeringer.

o Datainnsamling gjennom pressemeldinger er utfort for & observere utviklingen i
offentliggjoring av non-GAAP maltall.

o Datainnsamling av aksjekurs er innhentet for & se handel med egne aksjer opp mot
utviklingen i selskapets aksjekurs.

Analyse

Basert pa kvalitativ og kvantitativ informasjon generert fra datainnsamlingen, folger en

analyse og vurdering av kartlagte funn, samt alternativ metodikk for & behandle

justeringene og effekten av dette. Resultatet ble videre sett i ssmmenheng med finansiell

verdiskapning.

Diskusjon og konklusjon

Funnene i analysen ble dreftet og det ble presentert mulige grep for & bedre situasjonen.
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3.1 Valg og beskrivelse av case

Ashford Trust er et amerikansk REIT-selskap som investerer opportunistisk i hotellbransjen.
Selskapet ble opprettet som et Maryland aksjeselskap 1 2003 og er i dag, sammen med

sosterselskapet Ashford Prime, eksternt forvaltet av Ashford Inc.

Pé lik linje med andre bersnoterte selskaper i USA, er Ashford Trust pliktet til & innrapportere
regnskap kvartalsvis i 10-Q rapporter og arlig i 10-K rapporter til SEC. I tillegg rapporterer
selskapets ledere finansielle resultater i form av pressemeldinger. Ettersom 10-Q og 10-K

rapportene er svert detaljerte, gjor investorer ofte beslutninger basert pa pressemeldingene.

Selv. om Ashford Trust er pliktet til & innrapportere til SEC i henhold til GAAP
regnskapsstandard, supplerer ogsa selskapet regnskapet med andre maltall. Gjennom non-
GAAP méltall utferer selskapet omfattende justeringer av resultatene sine. Disse méltallene gir
generelt et mer positivt bilde pa selskapets ytelse sammenlignet med GAAP-maltall, og det kan

tenkes at selskapet fremstiller resultatet bedre enn det faktisk er.

Ettersom denne oppgaven skal kaste lys over problematikken rundt bruken av non-GAAP

maltall, ble Ashford Trust ansett som en passende case.

3.2 Valg av tidsperiode

For & tydelig kunne observere trender og utvikling i bruken av non-GAAP maéltall ma man ta
for seg et bredt tidsperspektiv. Grunnet tidsbegrensninger, ble omfanget av denne oppgaven

begrenset til & omfatte perioden 2008 til 2016.

Finanskrisen rammet USA i perioden 2008/2009 og hadde stor pavirkning pd det amerikanske
aksjemarkedet. Man ensket & inkludere denne perioden for & se hvordan selskapet handterte
krisen, samt hvordan de opererte i kjolvannet av krisen.

I Analyse del 3 har tidsperioden blitt utvidet til ogséa & inkludere 2006 og 2007. Dette for a

tydeligere se sammenhenger mellom selskapets egenhandel med aksjer.
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3.3 Litteraturstudie

For & vaere 1 stand til 4 avgjere hva som er verdt 4 undersoke, er det essensielt at fokuset i studiet
er klart for datainnsamlingen starter (Eisenhardt, 1989). Arbeidet startet folgelig med en
litteraturstudie for & opparbeide kjennskap rundt utviklingen i bruken av non-GAAP méltall,
standardisering av GAAP og problematikken rundt dette. I tillegg har man hatt fokus pa a forsta
REIT-industrien og Ashford Trust sin historie.

Kildene i litteraturstudiet ble funnet gjennom kanalene; Google Scholar, ScienceDirect, Oria,
Universitetsbiblioteket, samt hjemmesidene til Ashford Trust, SEC og NAREIT.
Litteraturstudiet er presentert i Kapittel 2.

3.4 Datagrunnlag — innsamling og generering av data

Dokumentanalyse

Dokumentanalyse baserer seg pa a studere sekundardata, hvor dokumenter er utarbeidet av
andre enn forskeren selv. Dette er en type innholdsanalyse og kan ogsa refereres til som diskret
forskningsmetode ettersom man ikke “kommer i fysisk narkontakt eller pavirker de mennesker,
hvis handlinger eller ytringer man studerer” (Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010, s. 18).
Forskeren er altsa ikke direkte observater i hendelsene, men skaffer data gjennom foreliggende
kildemateriell (Holme & Solvang, 1996). Det kan trekkes frem tre situasjoner der
dokumentundersekelse kan vare spesielt godt egnet (Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010):

1. Naér det er umulig & samle inn primerdata
2. Nar vi gnsker a {3 tak i hvordan andre har fortolket en viss situasjon eller hendelse

3. Nar vi onsker & {4 tak i hva andre mennesker faktisk har sagt og gjort

I denne oppgaven har det ikke vaert mulig & samle inn primerdata, da kildene befinner seg i en
posisjon man ikke har hatt tilgang til. Ettersom intervju og direkte observasjoner ikke har veert
aktuelt, har man derfor basert analysen pa sekunderdata i form av regnskapsrapporter og
pressemeldinger. I tillegg har det veert av interesse 4 innhente informasjon om hendelser i

fortiden, samt bakenforliggende arsaker. For & innhente mest mulig detaljert informasjon om
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tidligere hendelser, vil sekundaerdata vere godt egnet. Ettersom dette svarer overens med punkt

1) og 3) nevnt ovenfor har man i denne oppgaven benyttet seg av en dokumentanalyse.

En fordel med datainnsamling via dokumentanalyse er at det er tidsbesparende. Man kan
samtidig innhente et bredt spekter av informasjon. P4 den andre siden er det ogsé en fare for at
man samler inn data som er ment for en annen hensikt enn hva man har i oppgaven. I verste fall
kan dette fore til at dataen er upalitelig. De viktigste valgene ved & bruke denne metoden er
derfor knyttet til hvilke dokumenter man velger ut og troverdigheten til hvert dokument
(Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010). I denne oppgaven har man benyttet 10-Q og 10-K rapporter

og pressemeldinger, da disse dataene regnes som troverdige.

Regnskapsrapporter og pressemeldinger

Resultatregnskapet og balansen ble hentet ut fra selskapets arsrapport (10-K) gitt i “Financial
Statements and Supplementary Data” som finnes i punkt 8. Tilsvarende informasjon per kvartal
ble innhentet fra de kvartalsvise rapportene (10-Q), gitt i “Financial Statements (unaudited)”,
som finnes i punkt 1.Talldata fra selskapets opprinnelige beregning av “justert FFO” ble hentet
fra “Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations”
gitt 1 drsrapportene og kvartalsvise rapporter, i henholdsvis punkt 7 og punkt 2. Informasjon

rundt justeringene ble innhentet fra samme punkt i rapportene.

Data rundt selskapets offentliggjoring av GAAP- og non-GAAP maéltall, ble innhentet fra
selskapets pressemeldinger, som er tilgjengelig pd deres hjemmeside. Man tok for seg
pressemeldingene hvor selskapets ledere presenterte de kvartalsvise resultatene. Man hadde
fokus pa selskapets hoydepunkt presentert i overskrifter, samt deres fremleggelse av finansielle

og operasjonelle hgydepunkt.

Aksjekurs

Ved innhenting av  selskapets  historiske  aksjekurs har man  benyttet
investeringsinformasjonssiden, Yahoo Finance. I tillegg har nettbaserte portaler for
verdipapirhandel, som Netfonds og NYSE, blitt benyttet for supplerende data. Bloomberg, et
analyseverktoy for aksjeforvaltning, ble anvendt for & innhente informasjon angdende

selskapets emisjoner av ordinare aksjer.
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3.5

Analyse av data

Analysearbeidet har veart tredelt, der hver del har som mal & kartlegge de tre delmalene til

oppgaven. Analysen er gjennomfort som foelger:

11

111

Analyse Del 1

Etter & ha samlet inn og strukturert data fra regnskapsrapportene, benyttet man
kvantitative undersekelser for a observere sammenhenger og utvikling i bruken av non-
GAAP maltall og tilherende justeringer i Ashford Trust. Videre har man gatt i dybden i
regnskapsrapportene for 4 finne informasjon som underbygger de kvantitative
resultatene. Basert pd funnene har man gjort en kvalitativ analyse og vurdering av

justeringene utfert i beregning av opprinnelig “justert FFO”.

Analyse Del 2

Basert pé slutninger tatt i Analyse Del 1, har man utarbeidet alternative metoder for
behandling av justeringer man har vurdert som ikke-relevante. De egendefinerte
metodene har blitt simulert for den aktuelle tidsperioden for & identifisere i hvilken grad

Ashford Trust oppjusterer resultatet.

Analyse Del 3

I denne delen har man analysert verdiskapning gjennom finansielle aktiviteter, n&rme
bestemt kapitalallokering i form av handel med egne aksjer. Man har studert selskapets
aktivitet innen emisjon og tilbakekjop, og i hvilken grad dette kan tilfere verdi til

selskapet.
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3.6  Validitet og reliabilitet

Undersgkelser skal alltid forseke & minimere problemer knyttet til validitet (gyldighet) og
reliabilitet (palitelighet). I det folgende skal man drefte oppgaven opp mot kravene til disse

begrepene.

Intern og ekstern validitet

Validitet er en betegnelse pd hvor godt man maler det oppgaven har som formal & male. For &
belyse problemstillingen pa en god maéte, er det sentralt med hey validitet i oppgaven. Intern
validitet gar ut pad om resultatene oppfattes som riktige, altsd hvorvidt man har beskrevet et
fenomen pa riktig méte. Ekstern validitet omhandler i hvilken grad funnene fra undersegkelsen

kan generaliseres (Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010).

En méte & teste intern validitet er & sjekke egne resultater opp mot tidligere resultater som
forskere har kommet frem til. Dette kan enten gjores ved & kontrollere undersekelser og
konklusjoner mot andre, eller ved & foreta en kritisk gjennomgang av resultatene selv (Duedahl
& Hyviid Jacobsen, 2010). Ettersom man i denne oppgaven ikke har hatt direkte kontakt med
selskapets ledere, kan man ikke bekrefte eller avkrefte at selskapet vil kjenne seg igjen i funnene
som blir presentert i oppgaven. Likevel har man i lepet av forskningsperioden serget for
kontinuerlig dialog med veileder som har hatt fagkyndig og betydningsfull informasjon om

selskapets drift, noe som styrker den interne validiteten til oppgaven.

En annen form for validering innebarer en kritisk gjennomgang av sentrale faser i
forskningsprosessen. Her skal man rette kritiske blikk mot utvalget av enheter og sette
spersmalstegn ved om man har observert riktige enheter, samt om disse formidler sann
informasjon. Validiteten til dataene man samler inn er ogsa sterkt avhengig av kildene. Man
ber dermed stille seg spersmal om man har fatt tak i de riktige kildene og om disse gir riktig

informasjon (Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010).

En faktor som svekker validiteten i oppgaven er at deltaljniviet i regnskapsrapportene og
pressemeldingene, benyttet i datainnsamlingen, varierer i1 tidsperioden man har undersokt.
Regnskapsrapportene fra 2008 til 2011 er av et annet format, sammenlignet med 2012 til 2016,
der de tidligere rapportene inneholder mindre detaljer rundt regnskapspostene. Man har derfor

hatt tilgang til mindre informasjon i denne perioden, noe som kan ha pévirket analysen og
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vurderingen av justeringene. Det var lite informasjon rundt enkelte av justeringene, noe som

gjorde det vanskelig & gjore vurdering av relevans.

Case-oppgaven har som formél & kaste lys over den ekende bruken av non-GAAP méltall, og
tilherende justeringer, for a4 se i hvilken grad dette kan villede investorer. Oppgaven tar
utgangspunkt i REIT-selskapet, Ashford Trust, og deres definisjon av “justert FFO”. Dersom
andre forskere benytter tilsvarende metode pa andre selskaper i samme bransje, er det tenkelig
at de vil oppdage tilsvarende fenomen. Man mé likevel vere bevisst pd at ulike selskaper
beregner “justert FFO” med ulike formél og at prinsipper som overfores ma tilpasses de ulike
selskapene. Den eksterne validiteten til resultatene begrenses dermed av bransje og forméal bak

bruken av “justert FFO”.

Reliabilitet

I folge Jacobsen (2005), vil en vurdering av oppgavens reliabilitet vaere basert pa om det er
spesielle trekk ved metodebruken som har skapt de resultatene man til slutt har endt opp med.
Pélitelighet vil altsé si 1 hvilken grad undersgkelsen kan etterpraves, hvorav hay palitelighet er
sentralt for at metoden skal kunne lede til samme resultat, dersom en forsker utforer samme

studie som 1 dette tilfellet.

I den kvantitative delen av oppgaven vil det alltid vare risiko for feil under opptelling av en
undersokelsesenhet og uneyaktighet rundt avlesning i regnskapsrapportene. Dette vil folgelig
svekke etterprovbarheten til oppgaven. Neoyaktig og presist arbeid, samt kontrollsjekk av alle

tall har likevel redusert sannsynligheten for disse feilkildene.

Ettersom den kvalitative analysen er subjektiv og man i tillegg har benyttet dokumentanalyse
basert pa sekundarkilder vil etterprovbarheten folgelig reduseres. Det er forstdelsen av
undersokelsesenhetene som danner grunnlaget for den kvalitative analysen, noe som i liten grad
kan ettergjores av andre, med samme utfall. I underbevisstheten velger man ut data som av egen
oppfatning er av mer interesse pa bekostning av mindre interessante data. I tillegg er det ogsa
en mulighet for at forskeren velger ut data basert pd en idealisert oppfatning (forutinntatthet)
av et fenomen (Duedahl & Hviid Jacobsen, 2010). Likevel, ettersom mélet med oppgaven er a
demonstrere problematikken rundt bruken av non-GAAP madltall og tilherende justeringer vil
forskere som utferer samme studie derfor med stor sannsynlighet komme frem til samme

slutning.
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4. Analyse Del 1: Ashford Trust

I dette kapittelet vil man undersgke utviklingen av non-GA AP maltall og tilherende justeringer,
samt bakenforliggende drsaker for & avgjere relevans for justeringene. Forste delen av analysen
omfatter en gjennomgang av sentrale hendelser i historien til Ashford Trust, samt en beskrivelse
av selskapets finansiering. Kjennskap til dette vil vaere sentralt for & forsté driften av selskapet

og vil ha betydning for resten av oppgaven.

For & demonstrere bruken av non-GAAP maltall har man analysert bruken av “justert FFO” og
tilherende justeringer i Ashford Trust. Selskapets pressemeldinger i perioden 2008 til 2016 har
ogsa blitt analysert for & se hvordan de fremlegger finansielle maltall i offentliggjering av
resultater. Videre omfatter dette kapittelet en analyse og vurdering av justeringene utfert ved

beregning av “justert FFO”.

En fullstendig liste av selskapets justeringer, samt engelsk-norsk oversettelse er vist i Vedlegg
A. I Vedlegg B finner man Ashford Trust sin originale beregning av “justert FFO” for hvert
kvartal 1 perioden 2008 til 2016. I analysen har man supplert med data fra selskapet
resultatregnskap og balanse som er tilgjengelig i selskapets 10-Q og 10-K rapporter.

4.1 Sentrale hendelser i perioden 2008 til 2016

12011 gjorde Ashford Trust et oppkjep av PIM Highland, hvor de kjopte opp en eierandel pa
71,74 prosent i den felleskontrollerte virksomheten. PIM Highland opererer 28 hoteller
bestaende av totalt 8084 rom. Den 6. mars 2015 kjopte Ashford Trust opp de resterende 28,26
prosentene, og PIM Highland ble folgende et datterselskap av Ashford Trust.

19. november 2013 annonserte Ashford Trust at 80 prosent av Ashford Prime var utfisjonert av
selskapet, og at Ashford Prime fra og med 20. november 2013 ble et bersnotert selskap (NYSE:
AHP). Ashford Prime ble erklert et selvstendig REIT-selskap og var fra og med da eksternt
forvaltet av Ashford Trust. 13. juli 2015 kunngjorde selskapet utdeling av de resterende
ordinzre aksjene, noe som resulterte i at Ashford Trust ikke lengre hadde eierandel i Ashford

Prime.
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Den 12. november 2014 ble selskapets kapitalforvaltningsorgan utfisjonert, noe som resulterte
1 det barsnoterte selskapet Ashford Inc. Som en del av fisjoneringen ble Ashford Hospitality
Advisors LLC (“Ashford LLC”) et datterselskap av Ashford Trust. Ashford LLC forvalter
Ashford Trust og fungerer som en ekstern radgiver for Ashford Prime. Selskapet utforer, direkte
eller indirekte, aktiviteter innen blant annet oppkjep, utvikling, kapitalforvaltning, regnskap,

skatt, risikostyring og juridiske hendelser, i henhold til vilkar gitt i en radgivningsavtale.

I mars 2016 kjopte Ashford Trust en eierandel pa 12,2 prosent i det ikke-konsoliderte selskapet
OpenKey som er kontrollert av Ashford Inc. Dette er en nekkelfri- og mobil lgsning som gir
tilgang til hotellrom. Selskapet er privateid og er finansiert av de 12 sterste hotelleier- og

forvaltningsselskapene i verden.
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Figur 6 viser Ashford Trust sine aksjekurser i perioden 2008 til 2016. Kursene er hentet fra
Yahoo Finance. Man kan se at aksjekursen fra 2008 til 2010 var pévirket av finanskrisen. I
begynnelsen av 2011 kan man se en liten nedgang i aksjekurs, noe som har sammenheng med
oppkjepet av PIM Highland. Kreditturoen rammet USA 1 2011 og er arsaken til det store fallet
i aksjekurs, ogsd kjent som “Black Monday (2011)”. 8. august 2011 krasjet nemlig det
amerikanske og globale aksjemarkedet som folge av at Standard & Poor’s nedgraderte USA sin
kredittverdighet den 6. august fra toppnivaet AAA til AA+. Dette var forste gang 1 historien at
USA sin kredittverdighet ble nedvurdert. Andre fall 1 2011 skyldes innsidesalg og emisjon
(Christensen, 2011; Mohr, 2011).

Aksjekursen falt ogsa da selskapet annonserte utfisjoneringen av Ashford Prime 12013 0g 2015,
samt utfisjoneringen av Ashford Inc. i 2014, tilsvarende verdien av de utfisjonerte selskapene.
Dette medferte ikke tap til aksjonarene, men utskilling av verdier i egne selskaper. Kreditturoen

12011 og utfisjoneringene er markert med loddrette linjer 1 Figur 6.

| "\

Aksjekurs
®

0
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Figur 6. Historisk aksjekursutvikling til Ashford Trust i perioden 2008 til 2016.
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4.2  Finansiering

Ashford Trust sitt driftsresultat per 31.12.16 var pa $155,7 millioner, og netto resultat
tilgjengelig for selskapets aksjonerer var pa -$88,7 millioner. Balansen viser at konsernets
eiendeler ved arsskiftet hadde en bokfert verdi pa $4,9 milliarder. Bokfort egenkapital og gjeld
pa samme tidspunkt var henholdsvis $792,4 millioner og $4,0 milliarder, som svarer til en

gjeldsandel pa 83 prosent, illustrert i Figur 7.

Egenkapital
$792 377 000

Gjeld $3 966 399 000

Figur 7. Kapitalstruktur til Ashford Trust per 31.12.2016.

Selskapets egenkapital bestar primert av innskutt egenkapital, opptjent egenkapital og
aksjekapital. Per 31.12.16 utgjorde innskutt egenkapital $1,76 milliarder, opptjent egenkapital
(akkumulert underskudd) -$974,00 millioner og aksjekapitalen $1,19 millioner.

Minoritetsinteresser via eierskap i to hoteller og utgjorde $756 000.
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Preferanseaksjene Ashford Trust operer er inndelt i klassene A, D, F og G og fordelingen er

illustrert i Figur 8.

8.55% Serie A
#1657 206

7.375% Serie G
#6200 000

8.45% Serie D
#9468 706

7.375% Serie F
#4 800 000

Figur 8. Fordeling av Ashford Trust sine preferanseaksjer per 31.12.2016.

I tidligere ar har selskapet ogsd operert med 9.00% Serie E-preferanseaksjer og Serie B-1
preferanseaksjer. B-1 preferanseaksjer var konvertible til ordinare aksjer og kunne dermed ha

fordelene til bade preferanseaksjer og ordinere aksjer.

Ashford Trust opererer bevisst med en hey gjeldsgrad da de investerer uten konserngaranti.
Dette vil si at utldner har sikkerhet i panten og folgelig panterett i eiendommen tilsvarende
belopet som skyldes. Lantaker gir altsd ingen konserngaranti for lnet, og dersom lanet ikke
blir betalt kan langiver i ytterste konsekvens tvangsselge eiendommen for 4 inndrive lénet.
Langiver har ikke krav péd ytterligere kompensasjon, uavhengig om sikkerheten dekker
tilbakebetalingen eller ikke. Ettersom risikoen ligger hos ldngiver, som ikke er garantert & fa
tilbakebetalt hele den utstedte gjelden, vil langiver ta hoyere renter, sammenlignet med 14n med

konserngaranti.

Ettersom Ashford Trust sin portefelje baserer seg pa & investere i eiendom har selskapet en
rekke ekstra kostnader forbundet med refinansiering og innfrielse av 14n, knyttet til badde pooler
av hoteller og enkelthoteller. P4 den andre siden, en slik strategi gjor at selskapet kan padra seg
mer risiko og dermed muliggjere storre fortjeneste. Videre &pner dette for at selskapet kan kjope

tilbake aksjer i stedet for & bruke ressursene pa nedbetaling av gjeld.
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4.3  Utvikling i bruk av non-GAAP maltall

I delkapittel § 4.3.1 har man analysert utviklingen i bruken av justeringer utfert i beregningen
av “justert FFO”, sett i sammenheng med differansen mellom FFO og “justert FFO”.
Delkapittel § 4.3.2 tar for seg Ashford Trust sine pressemeldinger og hvor hyppig non-GAAP
maéltall opptrer i forhold til GAAP-maéltall.

4.3.1 Bruken av justeringer i beregning av “justert FFO”

I lopet av det siste tidret har bruken av non-GAAP méltall som et supplement til ordinere
GAAP maltall blitt stadig mer utbredt (Deloitte & Llp, 2016; Parrino, 2016). Lederne selv
hevder at disse maéltallene er et godt hjelpemiddel for investorer til & forstd selskapets
kjerneoperasjon. P4 den andre siden viser kritikere bekymring for at flere ledere utnytter disse
maéltallene til & gi investorer en bedre oppfatning av selskapets drift enn hva som er reelt (Curtis,
Mcvay & Whipple, 2014). Bruken av justeringer kan variere fra & inkludere et mindre antall
justeringer for & skildre periodisk ytelse, til & tdkelegge resultatene som videre kan gi investorer

villedende informasjon.
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Videre i oppgaven har man omtalt “justert FFO/FFO/netto resultat tilgjengelig for selskapets

ordinere aksjonarer” som netto resultat, “justert FFO” og FFO. Man har benyttet glidende

verdier for & se bort fra at selskapet opererer i en syklisk bransje. Figur 9 sammenligner “justert

FFO” med FFO for Ashford Trust i perioden 2008 til 2016. Figuren viser at “justert FFO” jevnt

over gir et hoyere resultat enn FFO. P4 den andre siden gir “justert FFO” et resultat som

inneholder mindre variasjon sammenlignet med FFO. Man kan ogsa se at det totale belopet som

justeres for var sterre i tidligere dr. Den store differansen i 2009 skyldes at selskapet justerte

for omfattende nedskrivninger av fast eiendom.
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Figur 9. FFO og opprinnelig "justert FFO" i perioden 2008 til 2016.
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Figur 10 viser antall justeringer utfert per kvartal, sett i sammenheng med netto resultat. Man
kan se at bruken av antall justeringer har gkt betraktelig i lopet av den studerte perioden, fra 3

justeringer i forste kvartal 2008 til 13 i fjerde kvartal 2016.

Figuren viser at antall justeringer er hoyest i fjerde kvartal i syv av ni ar, hvor fem av disse viser
lavest netto resultat i samme kvartal. Dette kan ha sammenheng med at hotellbransjen er en
syklisk bransje, der fjerde kvartal er lavsesong med blant annet lite forretningsreiser, og blir
folgelig ansett som det dérligste regnskapskvartalet. I fjerde kvartal er det ofte mye kostnader

knyttet til oppussing, noe som kan vare en arsak til det hoye antallet justeringer i dette kvartalet.
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Figur 10. Sammenheng mellom antall justeringer og netto resultat tilgjengelig for aksjonzrer.
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Sammenhengen mellom antall justeringer per ar og belopet det justeres for er vist i Figur 11.
Diagrammet er gitt i gjennomsnittlig verdier per kvartal, for hvert ar. Til tross for en ekning 1

antall justeringer, kan man se at belgpet som justeres for var betydelig storre i tidligere ar.
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Figur 11. Sammenhengen mellom antall justeringer og differansen mellom FFO og “justert FFO”.

4.3.2 Bruken av non-GAAP maltall i pressemeldinger

Som nevnt, benytter investorer ofte pressemeldinger til & gjore investeringsbeslutninger da 10-
Q og 10-K rapportene er sveert omfattende og detaljerte. Det er ogsa et kjent fenomen at ledere
legger fokus pa non-GAAP maltall i pressemeldinger og finansielle kunngjeringer. Ettersom
definisjonen til “justert FFO” og “justert EBITDA” varierer fra selskap til selskap, kan

maltallene vaere misledende for investorer blant annet ved sammenligning av selskaper.

Basert pa dette har man studert bruken av non-GAAP maéltall i Ashford Trust sine
pressemeldinger, der ledelsen legger frem sine kvartalsvise resultater, for perioden 2008 til
2016. Bade uthevede heydepunkt i starten av rapporten, samt fremleggelse av finansielle og
operasjonelle haydepunkt har blitt studert. I analysen har man observert hyppigheten i bruken
av non-GAAP madltall i forhold til GAAP-maltall, samt hvordan maltallene blir lagt frem i

rapportene.
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Et typisk eksempel pé uthevet hoydepunkt i en pressemelding er vist i Figur 12.

ASHFORD TRUST REPORTS SECOND QUARTER 2016 RESULTS

RevPar for all Hotels Grew 4.9%
Adjusted EBITDA Increased 11%
Adjusted Funds from Operations per Share Increased 18%
Comparable Hotel EBITDA Margin Increased 106 bps
Comparable Hotel EBITDA Flow-Through was 61%

Figur 12. Eksempel fra Ashford Trust sin pressemelding (andre kvartal 2016).

Tabell 2 gir en oversikt over funnene fra Ashford Trust sine kvartalsvise finansielle
kunngjeringer. Ettersom det offentliggjores fire finansielle kunngjeringer per ar, vil “100%” 1
tabellen under svare til at maltallet er rapportert i fire av fire kunngjeringer. Pressemeldingene
viser at Ashford Trust har inkludert “justert EBITDA” i uthevet hoydepunkt i 12 kvartal og
“justert FFO” 1 10 kvartal, der hyppigheten er storst i 2015 og 2016. I de tilfellene der selskapet
har presentert non-GAAP maltall som et uthevet hoydepunkt, har de ikke lagt ved tilherende
GAAP-maéltall. Man har ogsé sett at selskapet benytter hjelpemidler som fet, kursiv og midtstilt
skrift, for & ytterligere fremheve non-GAAP maltall.

Nér Ashford Trust legger frem finansielle og operasjonelle hoydepunkt i pressemeldingene
presenterer selskapet GAAP-méltall for tilherende non-GAAP maltallet i 86 prosent av
tilfellene, tilsvarende 31 av 36 kvartal i perioden 2008 til 2016. I de resterende fem kvartalene
har selskapet presentert non-GAAP maéltall, men unnlatt & presentere tilherende GAAP-maltall.
Ogsa her kan man se antydning til en gkende bruk av non-GAAP méltall samtidig som bruken

av GAAP-maltall er avtakende i de senere ar.

Tabell 2. Funn fra finansielle kunngjoringer i perioden 2008 til 2016.

Uthevet hoydepunkt Finansielle og operasjonelle heydepunkt

Ar Netto “Justert “Justert Netto “Justert “Justert
resultat FFO” EBITDA” resultat FFO” EBITDA”
2008 - - - 100% 100% -
2009 - - - 100% 100% -
2010 - - - 100% 100% -
2011 - 50% - 100% 100% -
2012 - - 75% 100% 100% 50%
2013 - 25% 75% 100% 100% 75%
2014 - - - 100% 100% -
2015 - 100% 100% 25% 100% 100%
2016 - 75% 50% 50% 100% 100%
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4.4  Analyse av justeringer utfert ved beregning av “justert FFO”

Videre folger en analyse og vurdering av selskapets justeringer utfort ved beregning av “justert
FFO”. Hensikten med denne delen av analysen er & beskrive hvordan Ashford Trust fordelaktig
pynter pa resultatet ved a ekskludere kostnader som burde vert en del av det faktiske resultatet.
Dette for & demonstrere hvordan non-GAAP maltall i enkelte tilfeller kan mislede investorer 1

investeringsbeslutninger ved at selskaper fremstiller resultatet bedre enn det faktisk er.

4.4.1 Ashford Trust sin definisjon av FFO og “justert FFO”

Ashford Trust beregner FFO som definert av NAREIT hvor det tas utgangspunkt i netto resultat
tilgjengelig for ordinare aksjonerer beregnet i samsvar med US GAAP. Videre justeres det for
tap/gevinst ved salg av eiendom, ekstraordinare poster definert av GAAP, avskrivning og
amortisering av fast eiendom, nedskrivning av eiendom, og etter justering for ikke-konsoliderte

virksomheter (Ashford Hospitality Trust, 2017; Nareit, 2002).

Som kjent presenteres “justert FFO” med ulike forméal basert pd hvilke regnskapsposter det
justeres for (D. a. T. C. Black, 2009). Ashford Trust begrunner justeringene som blir utfert ved
beregning av “justert FFO” som folgende (Ashford Hospitality Trust, 2017):

“We exclude items from AFFO that are either non-cash or are not part of our core operations

in order to provide a period-over-period comparison of our operating results”.

I folge definisjonen ekskluderer Ashford Trust regnskapsposter som enten er uten
kontanteffekt, eller som ikke er en del av selskapets kjernevirksomhet for & oppna et periodisk

sammenlignbart méltall pa operasjonell ytelse.

Videre presiserer selskapet at FFO og “justert FFO” ikke representerer kontantstram generert
fra operasjonell drift som definert i GAAP, og at maltallene heller ikke skal sees pd som et
alternativ til hverken a) GAAP resultat som et mal pa selskapets finansielle ytelse, eller b)
GAAP kontantstrem fra operasjonell drift som et mal pd likviditet. Maltallene skal heller ikke
vare en indikasjon pa tilgjengelige midler for a tilfredsstille selskapets behov for kontanter,
inkludert dets evne til 4 utdele utbytte. Selskapet mener derimot at FFO og “justert FFO” er

nyttige maltall for 4 gi en klar forstdelse av selskapets historiske operasjonelle resultater, og at
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de ber vurderes sammen med netto resultat og kontantstrem rapportert i konsernregnskapet

(Ashford Hospitality Trust, 2017).

4.4.2 Utgangspunkt for vurdering av justeringene

Som nevnt ekskluderer Ashford Trust regnskapsposter som ikke gir kontanteffekt eller som
ikke er en del av selskapets kjernevirksomhet i beregningen av “justert FFO”, uten at det
kommer klart frem hva som defineres som kjernedrift for selskapet. Selskapet justerer ogsé for

ikke-gjentakende hendelser uten at dette kommer frem i definisjonen.

For at investorer skal fi en bedre forstaelse for hvorfor selskapet utforer enkelte justeringer er
det nedvendig & klargjere hva som er en engangskostnad, samt hva som inngér i operasjonell
drift. Som et utgangspunkt for analysen har man derfor utarbeidet definisjoner pa
engangskostnad og operasjonell drift for Ashford Trust. Gjennom forarbeidet til analysen har

operasjonell drift har blitt definert basert pa egen oppfatting av virksomheten.

Engangskostnad: En kostnad defineres som en engangskostnad dersom den a) ikke har blitt
gjentatt de to foregdende arene, og b) ikke er forventet & inntreffe igjen i lopet av de to folgende

arene.

Operasjonell drift: Ashford Trust er et eiendomsinvesteringsselskap der den operasjonelle
driften i stor grad bestar av kjop og salg av hotelleiendom og tilherende aktiviteter. Operasjonell
drift inkluderer ogsé aktiviteter rundt aksje- og opsjonsprogrammer, utstedelse og innlgsning

av preferanseaksjer, og operasjonelle aktiviteter knyttet til investeringsinstrumenter.
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Videre i analysen har justeringene blitt vurdert som relevant eller ikke-relevant for utregning
av “justert FFO”. Dersom hendelsen vurderes som en relevant justering, har man en oppfatning
av at hendelsen ber justeres for og folgelig ikke ber utgjere en del av justert resultat. Hendelser
som vurderes som ikke-relevante ber vare en del av det justerte resultatet, og folgelig ikke
justeres for. For at en justering skal vurderes som relevant ma den oppfylle minst ett av folgende

punkter:

e Engangskostnad
o Dersom engangskostnaden kan oppfattes som en del av operasjonell drift vil den
likevel regnes som en relevant kostnad som det ikke ber justeres for.
e Hendelsen utgjor ikke en del av operasjonell drift i Ashford Trust
e Tap/gevinst uten kontanteffekt, som ikke har innvirkning pa naverende kontantstrom,

kun fremtidig

4.4.3 Analyse og vurdering

Folgende kommer en analyse og vurdering av observerte justeringer i perioden 2008 til 2016.
Tabell 3 gir en oversikt over de observerte justeringene i perioden. I analysen har man valgt a

sla sammen enkelte justeringer da de omfatter tilsvarende aktiviteter eller hendelser.

Tabell 3. Observerte justeringer i perioden 2008 til 2016.

Justering

|

1 Oppher av utstedelseskostnader grunnet innlgsning av Serie E-preferanseaksjer

2 Utbetalt aksjeutbytte pa konvertible preferanseaksjer

3 Aksjebasert utbytte pa Serie B-1 preferanseaksjer

4 Avskriving av ikke-amortiserte lanekostnader og avslutningsavgifter

5 Andre nedskrivninger

6 Gevinst (uten kontanteffekt) pa forsikringsoppgjer

7 Andre inntekter/utgifter

8-9 Rettsavgjarelser og relaterte saksomkostninger

10 Transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader og kostnader relatert til endring

11 Transaksjonskostnader knyttet til fisjonering

12 Modifisering av leiebetingelser

13 Andel resultat i ikke-konsoliderte felleskontrollerte virksomheter

14-16 Aksjebasert kompensasjon til ansatte

17 Restrukturering av gjeld

18-20 Urealisert gevinst pa omsettelige verdipapirer, investeringer og derivater

21 Implementeringskostnader av ny programvare

22 “Dead deal” kostnader

23 El Conquistador sine resultater, renter og amortisering av utsatte ldnekostnader, etter utnevnelse av mottaker

24 Selskapets andel av urealisert tap/gevinst fra diverse fond (verdipapirfond, AIM REHE/AQUA U.S) og ikke-
konsoliderte virksomheter

25 Selskapets andel av “justert FFO” i ikke-konsoliderte selskaper og felleskontrollerte virksomheter
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Justering 1: Oppher av utstedelseskostnader grunnet innlesning av Serie E-

preferanseaksjer

Analyse

Per 31. desember 2015 hadde Ashford Trust 4,6 millioner utestdende aksjer av kumulative Serie
E-preferanseaksje. Selskapet hadde rett til & innlese aksjene forste gang 18. april 2016. Aksjene
kunne likevel innleses ved visse omstendigheter som for & bevare kvalifiseringen som et REIT-

selskap, eller ved endringer knyttet til styre og eierskap.

Ashford Trust innleste 9,00% av Serie-E preferanseaksjer til pari, $25,0, og utstedte nye
preferanseaksjer til kurs pa $24,125 med rente 7,375 %. Selskapet tapte da underkursen pa
$0,875, men tjener likevel inn igjen pa & utstede aksjer til en lavere rente. Utbyttene ble redusert

fra $2,25 til $1,84375 som svarer til en forskjell pa $0,40.

I forbindelse med oppher av utstedelseskostnader knyttet til innlesning av Serie E-
preferanseaksje padro selskapet seg en kraftig underkurs tilsvarende $6,124 millioner i tredje

kvartal 1 2016.

Vurdering
Justering 1 forekommer kun ett kvartal i 2016 og faller dermed under definisjonen som
engangskostnad. Likevel er det ikke uventet at Ashford Trust vil innlese andre preferanseaksjer

1 kommende ér.

Man anser aktiviteter rundt utstedelse og innlgsning av preferanseaksjer som en del av den
operasjonelle driften til Ashford Trust ettersom dette er en del av vanlig finansiering. Basert pa
dette vurderer man justering 1 som ikke-relevant i beregning av “justert FFO” og den ber

folgelig vaere en del av det justerte resultatet.
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Justering 2: Utbetalt utbytte pi konvertible preferanseaksjer

Analyse
Analyse av regnskapene fra 2008 til 2016 viser at justering 2 har vert tilstede hvert kvartal fra
2008 frem til andre kvartal 2011, der det gjennomsnittlig har blitt justert for $3,9 millioner per

ar. Justeringen omfatter en kostnad som sannsynligvis ogsa har veert tilstede 1 tidligere ar.

Per 31. desember 2009 hadde Ashford Trust 7,4 millioner utestdende konvertible aksjer av
aksjeklassen Serie B-1-preferanseaksje. I 2010 ble 200 000 av disse aksjene konvertert til
ordinzre aksjer med en bokfert verdi pa $2,0 millioner. Serie B-1 er en spesialklasse av
preferanseaksjer, som har fordelene knyttet til bade preferanseaksjer og ordinere aksjer.

I prosessen med a konvertere disse aksjene ble Ashford Trust i 2010 tvunget til & utbetale
kompensasjon til aksjonerene tilsvarende $4,1 millioner. I 2011 konverterte selskapet de

resterende aksjene tilsvarende en utbytteutbetaling pa $1,4 millioner.

Vurdering

Man anser kostnader knyttet til utstedelse og innlgsning av preferanseaksjer som en del av
operasjonell drift. Kostnader knyttet til konvertible preferanseaksjer regnes derimot som en
del av finansiell drift. Justering 2 vurderes som relevant for beregning av “justert FFO”

ettersom det er relevant & justere for finansielle aktiviteter.

Justering 3: Aksjebasert utbytte pa Serie B-1-preferanseaksje

Analyse
Andre kvartal 2011 justerte Ashford Trust for et aksjeutbytte pa $17,4 millioner, grunnet oppher

av Serie B-1-preferranseaksje.

Selskapet brukte $73,0 millioner til & innlgse 5,9 av totalt 7,3 millioner konvertible Serie B-1-
preferanseaksjer tilsvarende en innlesningskurs pa $12,4656 per aksje. De resterende 1,4
millioner utestdende aksjene ble konvertert til 1,4 millioner ordinare aksjer, som videre ble
behandlet som et aksjebasert utbytte tilsvarende $17,4 millioner til aksjonarene av Serie B-1-

preferanseaksjer.
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Vurdering
Ogsé denne justeringen omfatter konvertible Serie B-1 preferanseaksje. Som nevnt i justering
2, regnes kostnader knyttet til konvertible preferanseaksjer som en del av finansiell drift.

Kostnaden knyttet til justering 3 er dermed relevant a justere for i beregning av “justert FFO”.

Justering 4: Avskriving av ikke-amortiserte linekostnader og avslutningsavgifter

Analyse

Justering 4 inkluderer avskrivning av ikke-amortiserte ldnekostnader forbundet med
refinansiering av boliglan og eiendom, samt ikke-amortiserte lanekostnader forbundet med salg
av eiendom. Posten inkluderer ogsd diverse avslutningsavgifter som avgiften for a avslutte et

lan for fastsatt dato.

Regnskapsposten har blitt justert for hvert ar i perioden 2008 til 2016 og bidrar positivt til
“justert FFO” 1 90 prosent av tilfellene. Selskapet har gjennomsnittlig justert for $5,2 millioner

per ar.

Vurdering

Ikke-amortiserte lanekostnader ber ikke justeres for i utregningen av “justert FFO” ettersom
dette er en faktisk kostnad for selskapet. Man ber derfor vurdere alternative mater & behandle
denne regnskapsposten pa. Videre anser man ogsd diverse avslutningsavgifter og

innlgsningsgebyr som gjentakende kostnader for selskapet, og det ber folgelig ikke justeres for.

Justering 5: Andre nedskrivninger

Analyse
Justering 5 er gjentatt alle ar unntatt 2012. Ashford Trust har justert resultatet opp med en verdi
lik $199 millioner og ned med en verdi lik $1,8 millioner i beregning av “justert FFO”.

Det finnes to typer nedskrivning knyttet til eiendom, vanlig avskrivning og nedskrivning utover
det som kan skyldes forventet nedgang i verdi, hvor sistnevnte ofte er i forbindelse med salg av
eiendom eller refinansiering av lan. Det er vanlig at et selskap utforer en nedskrivning dersom
de stér overfor et tap ved salg av eiendom. Som nevnt i delkapittel § 2.6 blir avskrivning av

eiendom, ifelge GAAP, behandlet som en utgift. Dette kan virke misvisende ettersom verdien
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til eiendommer sjelden synker, men heller bevares eller gker. P& bakgrunn av dette skal man
ifolge NAREIT sin definisjon av FFO justere for avskrivning og inntekt generert fra salg av
eiendom (Block, 2011; Nareit, 2002).

Nér Ashford Trust justerer for nedskrivning som folge av verdifall pd eiendom omfatter dette
bade nedskrivning av fast eiendom, i tillegg til nedskrivning av lan. Som nevnt i delkapittel §
4.2 opererer Ashford Trust med lan uten konserngaranti. I tilfellene der Ashford Trust er
lantaker og verdien pa eiendommen synker har banken kun krav pa verdien av eiendommen,
slik at nedskrivning av 1an feres som en gevinst for selskapet. Ved & operere pa denne maten
sikrer Ashford Trust seg mot & ga konkurs, da det alltid er langiver som stér i fare for & gé i tap
dersom man léner ut penger uten konserngaranti og eiendommen synker i verdi. Dette var
derimot ikke tilfellet for Ashford Trust i andre kvartal 2009. Da var selskapet langiver og tapte
$140,3 millioner i forbindelse med et hotell som gikk konkurs.

Fra regnskapene til Ashford Trust ser man at frem til fjerde kvartal 2011 var alle nedskrivninger
samlet i én regnskapspost kalt “nedskrivninger”. Denne regnskapsposten var ikke en del av
beregningen av NAREIT FFO. Som nevnt i delkapittel § 2.7.1 modifiserte NAREIT i 2012
FFO til ogsé & inkludere nedskrivninger av fast eiendom (Bechard, 2012). Det kan tenkes at
dette er arsaken til at “nedskrivninger” ble delt 1 “nedskrivninger av fast eiendom” og “andre
nedskrivninger” fra og med fjerde kvartal 2011. “Nedskrivninger av fast eiendom” var inkludert

i NAREIT FFO, mens “andre nedskrivninger” ble fort som en del av selskapets “justert FFO”.

Ved & studere regnskapene til Ashford Trust ser man ogsa ved flere anledninger at selskapet
ikke er klar i sin definisjon pa hva som er inkludert i “nedskrivning av fast eiendom” og “andre
nedskrivninger”. Det eksisterer flere tilfeller hvor nedskrivninger forbundet med fast eiendom

er fort under “andre nedskrivninger”, og motsatt.

Vurdering
Basert pa analysen kan man se at justering 5 omfatter bdde nedskrivning av fast eiendom og

nedskrivning av tilknyttede lan.

I folge NAREIT er det relevant & justere for avskrivning av fast eiendom og gevinst ved salg 1
beregning av FFO, og folgelig ogsd for nedskrivning av eiendom og tilherende 14n grunnet

ytterligere verdifall. Justeringen vurderes derfor som relevant.
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Likevel, Ashford Trust ber vere klar i sin definisjon om hva som inngér i de to postene som
omfatter nedskrivning. En alternativ behandling av justeringen er at nedskrivning av lén ber
inkluderes i regnskapsposten “andre nedskrivninger”, mens nedskrivning av fast eiendom

kommer inn under regnskapsposten “nedskrivning av fast eiendom”.

Justering 6: Gevinst (uten kontanteffekt) pa forsikringsoppgjor

Analyse

Det finnes lite informasjon for hvorfor Ashford Trust justerer for gevinst pa forsikringsoppgjer
uten kontanteffekt. Justering 6 er justert for i beregning av FFO i drene 2009, 2011 og 2012.
Videre, 1 2013, 2014 og 2016 er den justert for i “justert FFO”. Posten er fort som en gevinst i

resultatregnskapet og trekkes folgelig fra i beregning av FFO og “justert FFO”.

Vurdering

Hendelsen har inntruffet i seks av ni &r i perioden 2008 til 2016 og man kan dermed anta at
kostnaden ogsd vil forekomme i1 fremtidige &r. P4 grunn av lite informasjon rundt denne
hendelsen kan man ikke vurdere den som en relevant justering, og ‘“gevinst pa

forsikringsoppgjer uten kontanteffekt” ber folgelig utgjore en del av det justerte resultatet.

Justering 7: Andre inntekter/utgifter

Analyse
Justeringen 7 gjentas i 23 av 24 kvartal i perioden 2011 til 2016, og bidrar positivt til “justert
FFO” i 52 prosent av tilfellene. Ashford Trust justerer gjennomsnittlig for $11,0 millioner per

ar.

I resultatregnskapet for 2011 var regnskapsposten “andre inntekter” pa $109,5 millioner, hvor
det ble justert for $40,4 millioner i utregningen av “justert FFO”. Justeringen inkluderer blant
annet gevinst fra seksmalsoppgjer, samt tap/gevinst pa verdipapirer og derivater. 12012 var
“andre inntekter” i resultatregnskapet pa $31,7 millioner, hvor det ble justert for $2,9 millioner.
I lopet av 2013, 2014 og 2015 justerte selskapet henholdsvis for totalt $1,8 millioner, $6,6

millioner og $9,5 millioner.
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12016 ble det totalt justert for “andre utgifter” pa $4,5 millioner i beregning av “justert FFO”.
Det ble justert for tap pa $3,3 millioner relatert til oppher av CMBX tranches, $313 000 relatert
til forfall av opsjoner pa fremtidige kontrakter, $150,000 som et resultat av avskrivning pa en

investering og $872 000 relatert til CMBX premier og brukeravgifter.

Vurdering
Justering 7 er en ganske diffus regnskapspost, hvor innholdet varierer fra periode til periode og

det er mye variasjon i hvor stor del av belepet fra resultatregnskapet det justeres for.

Det kan likevel virke som om justeringen i stor grad omfatter tap/gevinst fra ulike finansielle
investeringer, som rentederivater, tranches og verdipapirer. Dette anses som relevante
kostnader 4 justere for, da det omfatter finansiell drift. Verdijustering av sikringsinstrumenter
vil ogsé vere relevant 4 justere for. Kostnader forbundet med & utfere rentederivater, som rente-

swap, inngar derimot i operasjonell drift for selskapet og ber folgelig ikke justeres for.

Grunnet inkonsistent innhold i denne justeringen mellom perioder er det vanskelig & gjore en
vurdering om relevans for “andre inntekter/utgifter”. P4 den andre siden, ettersom
informasjonen rundt justeringen peker i retning av at innholdet i stor grad omfatter finansiell
aktivitet, vurderes den likevel som relevant & justere for i beregning av “justert FFO”, og ber

folgelig ikke utgjore en del av det operasjonelle resultatet.

Justering 8 og 9: Rettsavgjorelser og relaterte saksomkostninger

Analyse

Justering 8 og 9 diskuteres sammen, da de to postene overlapper hverandre og begge baserer
seg pé kostnader knyttet til rettsavgjorelser og relaterte saksomkostninger. Justeringene gjentas
12011, 2012, 2014, 2015 og 2016. Ashford Trust har gjennomsnittlig justert for $3,7 millioner

per ar.

12011 0g 2012 ble Ashford Trust utsatt for saksomkostninger pa henholdsvis $6,9 millioner og
$2,3 millioner i forbindelse med et seksmalsoppgjer. Videre skyldes juridiske kostnader i
perioden 2014 til 2016 uenigheter rundt en leieavtale mellom leietaker, Palm Beach Florida

Hotel, og utleier, Office Building Limited Partnership, et datterselskap av Ashford Trust.
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Seksmaélet ble opprettet i 2008 som videre utviklet seg til en rettssak i 2014. Juryen kom frem
til at leietaker hadde krav pa $10,8 millioner basert pa utleier sitt brudd pé leiekontrakten. De
totale saksomkostningene for Ashford Trust endte pa $11,9 millioner i 2014. Ashford Trust
valgte 4 anke dommen og rettsaken fortsatte i 2015. Dette resulterte i ytterligere
saksomkostninger pa $95 000 og de totale kostnadene forbundet med rettssaken var da $12,0
millioner. 12016 ble flere dommer reversert og erstatningskravet til leietaker ble redusert fra
$10,8 millioner til $8,8 millioner. Likevel endte juridiske kostnadene for 2016 pa $1,2 millioner
og de totale kostnadene for Ashford Trust forbundet med rettssaken endte pa $13,8 millioner.

Per desember 2016 vurderer selskapet & pa nytt anke dommen.

Vurdering

Regnskapsrapportene og justeringer knyttet til rettsavgjerelser og relaterte saksomkostninger
tyder pa at Ashford Trust har vert, og fortsatt er, inkludert i ulike seksmal. Selv hevder
selskapet at sannsynligheten for & padra seg tap i slike soksmal varierer fra minimalt til mer
sannsynlig. Selskapet informerer likevel om at det ikke er noen garanti for at de vinner
soksmalene de er involvert i og dersom tapene overstiger dagens estimater for potensielle tap
kan dette fore til vesentlige tap i fremtidige regnskapsperioder. Ashford Trust hevder ogsé at
eventuelle juridiske saksomkostninger ikke vil ha en vesentlig negativ effekt pad konsernets
konsoliderte finansielle stilling eller selskapets driftsresultat. Ashford Trust mener likevel at de
har tilstrekkelige forsikringer pé plass for & dekke slike tvister. Selskapet har dermed en “cover

your ass”-taktikk der hensikten er & beskytte seg selv mot skyld dersom noe gér galt.

Ettersom Ashford Trust har mange kontrakter med ulike partnere er det ikke uventet at tvister
kan oppstd. Selv om selskapet hevder at de har forsikringer som skal dekke det meste av
saksomkostninger, ser man ut fra regnskapsrapportene at selskapet har flere gjentakende
juridiske kostnader utover hva som dekkes av forsikringene. Basert pa dette ber
saksomkostninger for Ashford Trust ikke justeres for, og det ber folgelig vere en del av det
faktiske resultatet.
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Justering 10: Transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader og kostnader relatert til
endring

Analyse
Justering 10 gjentas i 19 av 36 kvartal og bidrar positivt i 89 prosent av tilfellene. Selskapet har

gjennomsnittlig justert for $3,6 millioner per ar.

1 2010 utgjorde justeringen et positivt bidrag til “justert FFO” pa $7,0 millioner, hvorav $1,4
millioner skyldtes transaksjonskostnader. I 2011 nedjusterte Ashford Trust resultatet med
$793 000, hvor mesteparten av disse kostnadene skyldtes oppkjepet av 71,74 prosent i PIM
Highland. T 2013 utgjorde justeringen $1,7 millioner, hvor $1,3 millioner var knyttet til
transaksjonskostnader. Av disse var $901 000 relatert til oppkjepet av Pier House Resort.
Videre ble transaksjonskostnadene redusert med $699 000 fra 2013 til 2014, og skyldtes
oppkjep av to hoteller. I 2015 var justeringen pa totalt $8,9 millioner, hvorav $6,3 millioner
skyldtes transaksjonskostnader relatert til oppkjop av resterende eierandel av PIM Highland,
samt oppkjep av 10 hotelleiendommer. Videre, i 2016 justerte selskapet for $1,8 millioner,

hvorav $77 000 var transaksjonskostnader.

Vurdering

Ut fra analysen ser man at denne justeringen ofte er knyttet til transaksjonskostnader forbundet
med oppkjep av nye hotelleiendommer. Selskapet gir lite informasjon om hvor stor del av
kostnaden som er forbundet med anskaffelse av nye eiendommer og kostnader relatert til

endring.

Ifolge US GAAP skal kostnader forbundet med oppkjep utgiftsfores det aret kostnadene
inntreffer. Flere selskaper mener likevel at denne type utgiftsforing ikke reflekterer den
pagaende operasjonen til selskapet og velger folgelig a justere for kostnadene (Host Hotels &

Resorts, 2016; Sunstone Hotel Investors, 2016).

Ettersom kjop og salg av eiendom utgjor en sentral del av Ashford Trust sin operasjonelle drift,
kan man likevel anse aktiviteter knyttet til dette som relevante. Man finner det derfor ikke
relevant 4 justere for transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader og kostnader relatert til

endring.
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Justering 11: Transaksjonskostnader knyttet til fisjonering

Analyse
Ashford Trust justerte for transaksjonskostnader knyttet til fisjonering av Ashford Prime og
Ashford Inc. 12013, 2014 og 2015. Selskapet har gjennomsnittlig justert for $6,3 millioner per

ar og justeringen gir et positivt bidrag i seks av syv kvartal.

Vurdering

Justering 11 vurderes som en engangshendelse basert pa definisjonen gitt i delkapittel § 4.4.2.
Utfisjonering anses ikke som en del av daglig drift til Ashford Trust, og kostnader forbudet med
dette har folgelig ikke betydning for operasjonell ytelse for selskapet. For & oppna et maltall
som er periodisk sammenlignbart anser man dette som en relevant justering i utregningen av

“justert FFO” og den ber folgelig ikke vaere en del av det justerte resultatet.

Justering 12: Modifisering av leiebetingelser

Analyse
Denne justeringen gjentas kun ett kvartal 1 2013, og bidrar positivt til “justert FFO”. Det finnes

ingen informasjon omkring justeringen i regnskapsrapportene til Ashford Trust.

Vurdering

Regnskapsrapportene til Ashford Trust inneholder lite informasjon rundt denne justeringen. Det
kan likevel tenkes at modifisering av leiebetingelser er en engangskostnad for Ashford Trust
som har lite betydning for selskapets operasjonelle drift. Justeringen anses derfor som relevant

i beregningen av “justert FFO”, og den ber folgelig ikke vere en del av det justerte resultatet.

Justering 13: Andel resultat i ikke-konsoliderte felleskontrollerte virksomheter

Analyse
Selskapet utforer justering 13 for a ekskludere andre parters andel av resultat i ikke-konsoliderte
felleskontrollerte virksomheter slik at “justert FFO” kun inkluderer Ashford Trust sin andel av

resultatet.
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Justeringen gjentas 1 2010 og 2011 og bidrar positivt til “justert FFO” i tre av fire kvartal. Fra
og med fjerde kvartal 2011 er denne justeringen en del av NAREIT sin definisjon av FFO, og
Ashford Trust har dermed fort justeringen som en del av NAREIT FFO 12011, 2012 og 2013.

Vurdering

Ettersom man ensker & komme frem til et resultat for Ashford Trust sine aksjeeiere vil det vaere
relevant 4 justere for andel resultat i ikke-konsoliderte felleskontrollerte virksomheter. For &
oppnd dette md man justere for andelen av resultatet som ikke tildeles Ashford Trust, og

justeringen anses som relevant i beregning av “justert FFO”.

Justering 14-16: Aksjebasert kompensasjon til ansatte

Analyse
Ashford Trust justerer for aksjebasert kompensasjon kun i 2016 ved beregning av “justert
FFO”. Sammenligner man med utregning av “justert EBITDA” ser man at selskapet har justert

for aksjebasert kompensasjon i alle arene fra og med 2012 til og med 2016.

Justering 14 sees i sammenheng med justering 15, “Endring i kompensasjon relatert til
modifiserte ansettelsesbetingelser”, og justering 16, “Utsatt kompensasjon forbundet med
fisjonering” da disse ogsa omfatter kompensasjon. Ashford Trust betaler ut aksjer og
aksjebasert kompensasjon til enkelte av sine ansatte og partnere. Aksjebasert kompensasjon
regnskapsfores til virkelig verdi basert pd berskursen ved slutten av en bestemt periode.
Selskapet har kompensasjonsordninger som  aksjebasert langtidsinsentivordning,

prestasjonsbasert aksjeordning og aksjebasert ordning med gitte betingelser.

Ashford Trust gir ut aksjebasert kompensasjon til ansatte eller partnere for & hindre at de forlater
selskapet. I 2016 delte Ashford Trust ut denne type kompensasjon til ansatte i Ashford LLC,
som er et formelt datterselskap i konsernstrukturen, og til enkelte ansatte hos Remington

Lodging. Selskapet delte ogsé ut aksjebasert kompensasjon til direkterene i selskapet.

Justering 15 forekommer 1 2012, 2013 og 2014, og omfatter en justering av aksjenes virkelige
verdi relatert til modifiserte ansettelsesbetingelser. Justering 16 har kun blitt gjentatt fjerde

kvartal i 2013. I forbindelse med fisjoneringen av Ashford Prime padro Ashford Trust seg
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kostnader pa $4,3 millioner. Dette var grunnet endringer i en kompensasjonsplan som gjer det
mulig for ansatte & utsette kompensasjon, for heller 4 plassere dette hos arbeidsgiver til senere
utbetaling. Totalt inntreffer justering 14, 15 og 16 i ni kvartal, hvor det gjennomsnittlig justeres

for $2,5 millioner per kvartal.

Vurdering
Nér man studerer resultatregnskapene til Ashford Trust ser man at selskapet deler ut
kompensasjon til ansatte og partnere hvert ar, men at dette kun har blitt justert for i 2016 ved

beregning av “justert FFO”.

Selv om aksjebasert kompensasjon ikke er en direkte utgift i form av kontanter er det likevel
verdier som forlater selskapet. Anta at et selskap har en totalverdi pa $200,0 millioner og
genererer $20,0 millioner i arlig inntekt. Selskapet gir videre ut en kompensasjon pa $2,0
millioner. I stedet for & gi ut denne summen i form kontanter gir selskapet 1,0 prosent av
selskapet i kompensasjon i form av aksjer til ansatte (1,0 prosent av $200,0 millioner svarer til
$2,0 millioner). Dette medferer at selskapet genererer kun 99 prosent av $20,0 millioner i arlig
inntekt. Dersom selskapet fortsetter & gi ut kompensasjon i form av kapital vil selskapets
eierandel avta over tid. Sagt med andre ord, dersom selskapet i stedet hadde utstedt opsjonene
og aksjene med bindingstid til markedet og deretter brukt inntektene til & lonne ansatte ville

selskapet ha behandlet dette som en kontantutgift.

Ettersom aksjebasert kompensasjon kan anses som verdier som forlater selskapet, vil det ikke

veaere relevant a justere for denne utgiften i beregning av “justert FFO”.

Justering 17: Restrukturering av gjeld

Analyse

Justering 17 finnes i fjerde kvartal 2011. Kostnaden forekom da Ashford Trust og Prudential
Real Estate Investors (PREI), naveerende PGIM Real Estate, inngikk en avtale om a ta eierskap
over den felleskontrollerte virksomheten PIM Highland, gjennom restrukturering av gjeld.
Ashford Trust investerte $150 millioner og PGIM investerte $50 millioner. Dette forte til at
Ashford Trust fikk en eierandel pa 71,74 prosent i PIM Highland og PGIM fikk de resterende
28,26 prosent.
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Vurdering
Hendelsen vurderes som en engangskostnad da den kun forekommer i ett kvartal. Oppkjep og
restrukturering av gjeld anses ogsa som en finansiell aktivitet fordi selskapets sterrelse oker

omtrent tilsvarende som oppkjepet.

For & oppna et periodisk sammenlignbart méltall pa den operasjonelle ytelsen til Ashford Trust
og fordi justeringen omfatter finansiell aktivitet, vil det vere relevant & justere for

restrukturering av gjeld i utregning av “justert FFO”.

Justering 18-20: Urealisert gevinst p4 omsettelige verdipapirer, investeringer og
derivater

Analyse

Justering 18, “urealisert tap/gevinst pd omsettelige verdipapirer” gjentas 12 kvartal og bidrar
positivt til “justert FFO” i 42 prosent av tilfellene. Justering 19, “urealisert tap/gevinst pa
investeringer”, gjentas i fem kvartal og bidrar positivt til “justert FFO” i 40 prosent av tilfellene
og justering 20, “urealisert tap/gevinst pa derivater” gjentas hvert kvartal og bidrar positivt i 69

prosent av tilfellene.

Urealisert tap/gevinst svarer til en ekning eller reduksjon i verdien til en aksje som enda ikke
har blitt solgt, altsé et tap/gevinst som kun eksisterer pa papiret og som kan bli byttet i kontanter

ved salg. Det er derfor vanlig & referere til en urealisert gevinst som papirgevinst eller

papirpenger.

Urealisert tap/gevinst pad omsettelige verdipapirer og investeringer skyldes endringer i
avsluttende markedspriser fra det foregaende aret til innevaerende ar. Urealisert tap/gevinst pa
derivater har sammenheng med markedsverdien av blant annet rentegulv og rentederivater, der
markedsverdien 1 hovedsak er basert pd endringer i LIBOR-renten. LIBOR-renten er den
daglige referanserenten som fastsettes av British Bankers’ Association pd bakgrunn av
kvoteringer fra de mest aktive bankene i pengemarkedet (Duffie & Stein, 2015). Videre har
markedsverdien til Credit Default Swaps (CDS), som er en type kredittderivat, ssmmenheng
med verdiendring pd CMBX-indekser.
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Vurdering

Det justeres for urealisert tap/gevinst pa verdipapirer, derivater og investeringer da dette anses
som tap/gevinst som enda ikke er realisert. Selv om gevinsten i verdipapirene og derivatene
eksisterer, og Ashford Trust kan selge aksjene til enhver tid, kan ikke gevinsten realiseres for
investor selger aksjene og dermed fér sin fortjeneste. Videre, ettersom urealisert gevinst ikke
sier noe om navearende kontantstrem, men fremtidig ved salg, vil det vere relevant for Ashford
Trust 4 justere for dette i beregningen av “justert FFO”. I tillegg er urealisert tap/gevinst en del

av finansiell drift, og ber derfor justeres for.

Justering 21: Implementeringskostnader av ny programvare

Analyse
Ashford Trust justerte for implementeringskostnader av ny programvare i 2014. Justeringen
gjentas kun i1 2014 og bidrar positivt til “justert FFO”. Rapportene inneholder ikke ytterligere

informasjon rundt kostnaden, heller ikke hvorfor det justeres for.

Vurdering

Hendelsen kan defineres som en engangshendelse ettersom den ikke har inntruffet de to
foregdende arene, og det forventes ikke at hendelsen vil inntreffe de to folgende drene. Grunnet
lite informasjon rundt justeringen er det likevel vanskelig & gjore en vurdering av relevans.
Implementering av ny programvare kan imidlertid regnes som en del av operasjonell drift da
programvaren aktiveres og avskrives. Justeringen vurderes derfor som ikke-relevant og den ber

folgelig vaere en del av det justerte resultatet.

Justering 22: “Dead deal” kostnader

Analyse

“Deal deal” kostnader oppstar grunnet forhandlinger der avtalen aldri realiseres og utferes.
Ashford Trust justerer for “dead deal” kostnader i &rene 2012, 2015 og 2016, der det
gjennomsnittlig har blitt justert for $678 000 per ar.
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Vurdering

I regnskapsrapportene finner man ingen begrunnelse for hvorfor selskapet justerer for
forhandlinger som ikke realiseres. Ettersom Ashford Trust sin operasjonelle drift i stor grad
bygger pa forhandlinger og avtaler knyttet til kjop og salg av eiendom, ber kostnader omkring
dette regnes med 1 det faktiske resultatet til selskapet. Det vil ogsd vaere rimelig & anta at ikke
alle forhandlingene gjennomfores og at “dead deal” kostnader er & forvente fra tid til annen.

Basert pa dette bar det ikke justeres for “dead deal” kostnader i utregning av “justert FFO”.

Justering 23: El Conquistador sine resultater, renter og amortisering av utsatte
linekostnader, etter utnevnelse av mottaker

Analyse

Justering 23 gjentas to kvartal i 2012 og bidrar positivt til “justert FFO”. Ashford Trust har
totalt justert for $2,1 millioner forbundet med Hilton El Conquistador.

I lapet av andre kvartal 2012 ble det bestemt at Hilton El Conquistador ikke lenger skulle vaere
en del av den langsiktige portefoljen til Ashford Trust. Kontantstremmen fra den operasjonelle
driften var ikke lenger forventet 4 dekke kapital og renter knyttet til gjeld, og selskapet oppherte
nedbetaling av gjeld 31. juli 2012. Dette medferte at Ashford Trust ble tvunget til & legge
hotellet ut for salg, hvor det kom frem at den bokferte verdien av eiendommen ikke lenger var
gjenvinnbar. Den 15. august 2012 inngikk Ashford Trust en avtale om tvangssalg med deres
langiver, der hoyesterett i Arizona utnevnte en mottaker som skulle ta full kontroll over hotellet.

Hotellet ble tvangssolgt desember 2012.

Vurdering

Ashford Trust justerer for driftsresultatet til Hilton El Conquistador fra perioden der selskapet
frasier seg lanet frem til hotellet er tvangssolgt. Ettersom selskapet fra august 2012 sa fra seg
alt ansvar, inkludert fremtidig resultat i Hilton El Conquistador, vil dette vaere en relevant

justering i beregning av “justert FFO”.
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Justering 24: Selskapets andel av urealisert tap/gevinst fra diverse fond (verdipapirfond,
AIM REHE/AQUA U.S.) og ikke-konsoliderte virksomheter

Analyse

Ashford Trust justerer for urealisert tap/gevinst fra diverse fond og ikke-konsoliderte
virksomheter ettersom dette er tap/gevinst som enda ikke er solgt og realisert. Justeringen
gjentas 1 2015 og 2016, hvor Ashford Trust gjennomsnittlig har justert for $3,6 millioner per

ar.

Vurdering
Justering 24 vurderes likt som justering 18-20 ettersom urealisert tap/gevinst antas a ikke ha
betydning for ndvarende kontantstrem, men fremtidig kontantstrom som realiseres ved salg.

Justeringen vurderes derfor som relevant i beregningen av “justert FFO”.

Justering 25: Selskapets andel av “justert FFO” i ikke-konsoliderte selskaper og
felleskontrollerte virksomheter

Analyse

Regnskapsrapportene til Ashford Trust viser at justering 25 forekommer hvert ar fra 2011 til
2016.

Vurdering

Ashford Trust utferer tilsvarende justeringer pa resultatene til selskaper hvor de har en
eierandel, for videre 4 inkludere dette i deres eget justerte resultat. Det er relevant & legge til
selskapets andel av “justert FFO” 1 ikke-konsoliderte selskaper og felleskontrollerte

virksombheter.
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Oppsummeringer

Basert pa analysen og vurderingen har man dermed kommet frem til folgende ikke-relevante

justering, som ber vere en del av det faktiske resultatet til selskapet:

o Justering 1: Oppher av utstedelseskostnader grunnet innlgsning av Serie E-
preferanseaksjer

o Justering 4: Avskriving av ikke-amortiserte 1dnekostnader og avslutningsavgifter

o Justering 6: Gevinst (uten kontanteffekt) pé forsikringsoppgjer

o Justering 8-9: Rettsavgjorelser og relaterte saksomkostninger

o Justering 10: Transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader og kostnader relatert til
endring

o Justering 14-16: Aksjebasert kompensasjon

o Justering 21: Implementering av ny programvare

e Justering 22: “Dead deal” kostnader

Videre vil det vaere behov for 4 se effekten av & reversere de ikke-relevante justeringene, for
videre & evaluere hvordan dette pavirker “justert FFO” som et bilde pa selskapets operasjonelle

ytelse, samt oppfatning av selskapets verdiskapning.
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5. Analyse Del 2: Alternativ behandling av ikke-relevante
justeringer

I det folgende delkapittelet vil alternative behandlingsmetoder til ikke-relevante justeringer bli
presentert og vurdert. Man vil altsd utarbeide alternative maltall til Ashford Trust sin
opprinnelige “justert FFO”, som er basert pa vurderingene gjort i delkapittel § 4.4.3. Hensikten
med dette er 4 se effekten av a reversere justeringene, for videre & evaluere hvordan dette

pavirker bildet pé selskapets operasjonelle ytelse og verdiskapning.

For a utelukke arlige sykluser samt for & bedre kunne sammenligne metodene, har glidende
verdier blitt benyttet i grafene. Det er viktig & poengtere at de alternative behandlingsmetodene

er utarbeidet for Ashford Trust og ikke nedvendigvis appellerer til andre selskaper.
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5.1

En alternativ behandlingsmetode for selskapets evaluering av justeringene gér ut pa a regelrett
folge definisjonen gitt i delkapittel § 4.4.2. For a se effekten av denne metoden, har justeringer

som har blitt vurdert som ikke-relevant blitt reversert ved a legge dem tilbake til “justert FFO”.

Figur 13 viser grafen til opprinnelig “justert FFO” og alternativ “justert FFO” (Metode 1), hvor
alternativ “justert FFO” gir et lavere resultat enn opprinnelig “justert FFO” i 92 prosent av
tilfellene. Man kan se at frem til fjerde kvartal 2010 er grafene i stor grad sammenfallende,
grunnet fa og relevante justeringer utfort i tidligere ar. Figuren viser ogsa at differansen mellom

opprinnelig “justert FFO” og “justert FFO” (Metode 1) oker med arene, noe som tyder pa at

Behandlingsmetode 1 - Legge tilbake ikke-relevante justeringer

selskapet har hatt en gkende bruk av ikke-relevante justeringer i de senere ar.

Selv om man har reversert flere av selskapets justeringer ser man at det alternative méltallet, pa

lik linje med opprinnelig “justert FFO”, gir en relativt jevn graf i den studerte perioden.
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Figur 13. FFO, opprinnelig “justert FFO” og “justert FFO” (Metode 1) i perioden 2008 til 2016.
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5.2 Behandlingsmetode 2: “Glatte-metoden” med fast avskrivningsperiode

En alternativ behandlingsmetode vil vare a ta utgangspunkt i definisjonen fra delkapittel
§4.4.2, men i stedet for & reversere ikke-relevante justeringer i en engang kan selskapet
reversere justeringen ved & fordele kostnadene over en gitt periode. Det er sentralt at “justert
FFO”, som et mél pa operasjonell ytelse, kan sammenlignes pé tvers av perioder. Formalet med

denne metoden er derfor & oppné dette i storre grad enn Metode 1.

For & bedre forstd prinsippet bak behandlingsmetode 2 kan man illustrere med folgende
eksempel; anta at et selskap padrar seg ikke-amortiserte lanekostnader pa $10,0 millioner.
Selskapet mener opprinnelig at dette er en kostnad man ber justere for, da hendelsen sjelden
inntreffer og de ensker & oppnd et sammenlignbart resultat. Dersom de i stedet for 4 justere for
kostnaden i en engang fordeler kostnaden over en 5-ars periode, kan selskapet skrive av $0,5
millioner hvert kvartal over 20 kvartal. Anta videre at to kvartal senere oppstdr det en ny
tilsvarende kostnad pa $2,0 millioner. Det er da 18 kvartal igjen av avskrivningsperioden og
selskapet har $9,0 millioner igjen & avskrive av kostnaden pa $10,0 millioner. Selskapet kan da
oke totalbelopet til $11,0 millioner og tilsvarende oke avskrivningsperioden til fem ar. Dette
vil gi en jevnhet i regnskapet som gjor det sammenlignbart over perioder og selskapet unngér

folgelig 4 justere for hendelsen.

For a utfore glatte-metoden har det blitt utarbeidet en formel for avskrivningsbelopet gitt 1

kvartal 7,

AB; = TN 4.1
RV; = RV,_; + AK; — AB; 4.2
Hvor:

AB —Avskrivningsbelop
RV — Restverdi

AK — Avskrivningskostnad
AP — Avskrivningsperiode
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Behandlingsmetode 2 har blitt simulert med avskrivningsperiode pa 3 og 5 &r. Man har tatt
utgangspunkt i Ashford Trust sin “justert FFO”, og det ble satt opp et alternativt regnskap der
man reverserte ikke-relevante justeringer ved & glatte ut hendelsene over gitte perioder. Det
totale belopet & avskrive ble kontinuerlig summert opp og fordelt ut over avskrivningsperioden
pa 3 eller 5 ar. Et eksempel fra Metode 2 med avskrivningsperiode pé 5 ar er illustrert i Tabell

4, fullstendig utregning for denne metoden er vist i Tabell C.1 og C.2 1 Vedlegg C.

Tabell 4. Eksempel pa behandlingsmetode 2 - 5 ars avskrivningsperiode (tall i $1000).

Kvartal Q4/10 Q1/11 Q2/11 Q3/11 Q4/11 Q1/12 Q2/12 Q3/12 Q4/12 Q1/13 Q2/13 Q3/13
Avskrivningskostnad = -7001 | 1223 | -406 -27 2 0 0 0 0 0 -1300 @ -326
justering 10

Avskrivningsbelsp -350 -271 -278 -265 -252 -252 -252 -252 -252 -252 -242 -246
justering 10

Restverdi etter gitt -6651 | -5157 | -5284 | -5046 | -4792 | -4539 | -4287 | -4035 | -3783 | -3531 | -4589 | -4669

kvartal

Figur 14 viser Ashford Trust sin opprinnelige “justert FFO” i forhold til “justert FFO” (Metode
2) med 3- og 5 &rs avskrivningsperiode. Man kan se at ved a bruke “glatte-metoden” oppnér
man et jevnt resultat som er lavere enn opprinnelig “justert FFO”. Man oppnér sterst differanse
mellom opprinnelig “justert FFO” og alternativ “justert FFO” med en avskrivningsperiode pa

3 ar, noe som er naturlig ettersom kostnadene her fordeles over en kortere periode.
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Figur 14. Opprinnelig “justert FFO” og “justert FFO” — 5 og 3 ars avskrivningsperiode (Metode 2).
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5.3 Behandlingsmetode 3: “Glatte-metoden” med tilpasset avskrivningsperiode

Behandlingsmetode 3 bygger videre pa Metode 2, der man i stedet for & benytte en bestemt
avskrivningsperiode har benyttet varierende avskrivningsperiode avhengig av sterrelsen pa
akkumulert avskrivningskostnad. Hensikten med metoden er at belapet som glattes skal bli mer
balansert pa tvers av perioder, sammenlignet med Metode 1 og 2. Formel for akkumulert

avskrivningskostnad for kvartal i er som folger:
Akkumulert AK; = RV;_, + AK; 4.3

De ulike intervallene og tilherende avskrivningsperiode er gitt i Tabell 5.

Tabell 5. Intervall for akkumulert avskrivningskostnad og tilherende avskrivningsperiode.

Intervall (absoluttverdi i $1000) Avskrivningsperiode

[0 - 8000) 3ar
[8 000 - 20 000) 5ar
[20 000 - uendelig) 10 ar

Tabell 6 demonstrerer prinsippet bak behandlingsmetode 3, hvor det er storrelsen pa akkumulert
avskrivningsbelop som avgjer om avskrivningsperioden er 3, 5 eller 10 ar. Fullstendig

utregning for Metode 3 er vist i Tabell C.3 1 Vedlegg C.

Tabell 6. Eksempel pa behandlingsmetode 3 (tall i $1000).

Kvartal Q4/10 Q1/11 Q2/11 Q3/11 Q4/12 Q1/12 Q2/12 Q3/12 Q4/13 Q1/13 Q2/13 Q3/13
Akkumulert 7001 5195 5168 4764 4365 4001 3638 3274 2910 2546 3483 3518
avskrivningskostnad

Avskrivningskostnad = -7001 1223 -406 -27 2 0 0 0 0 0 -1300 @ -326
justering 10

Avskrivningsbelgp 583 433 431 397 364 364 364 364 364 364 290 293

justering 10
Restverdi etter gitt 6418 4762 4737 4367 4001 3638 3274 2910 2546 2183 3192 3225
kvartal
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Figur 15 illustrerer resultatet av behandlingsmetode 3. Ogsa denne metoden gir en lavere

“justert FFO” sammenlignet med opprinnelig “justert FFO”.
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Figur 15. Opprinnelig "justert FFO" og “justert FFO” (Metode 3).
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5.4  Samlet vurdering av alternative behandlingsmetoder

Tabell 7 viser FFO, opprinnelig “justert FFO”, samt alternativ “justert FFO” etter 4 ha anvendt

behandlingsmetode 1, 2 og 3.

Tabell 7. FFO, “justert FFO” og alternativ “justert FFO” per kvartal i perioden 2008 til 2016 (i $1000).

Kvartal

FFO

"justert FFO"

"justert FFO" (Metode 1)
"justert FFO" - 5 ar (Metode 2)
"justert FFO" - 3 &r (Metode 2)

"justert FFO" (Metode 3)

Kvartal

FFO

"justert FFO"

"justert FFO" (Metode 1)
"justert FFO" - 5 &r (Metode 2)
"justert FFO" - 3 &r (Metode 2)

"justert FFO" (Metode 3)

Kvartal

FFO

"justert FFO"

"justert FFO" (Metode 1)
"justert FFO" - 5 &r (Metode 2)
"justert FFO" - 3 &r (Metode 2)

"justert FFO" (Metode 3)

Q1/08
44207
39860
41722
39953
40015

40015

Q1/11
65694
32476
27251
31601
31075

31075

Q1/14
23981
24792
22764
22829
22107

22577

Q2/08

-319
57198
56683
57261
57297

57297

Q2/11
-1446
51557
49776
50668
50214

50214

Q2/14
27778
42269
28128
40275
39639

40039

Q3/08
45835
36225
34871
36217
36203

36203

Q3/11

1627
32161
31405
31255
30840

30840

Q3/14
15953
27160
17605
24780
23917

24532

Qa/08

151139
40533
39744
40486
40447

40447

Q4/11
22969
34930
34932
34054
33682

33682

Qa/14
17380
18030
17557
15681
14848

15435

Q1/09
48951
31031
31961
31033
31030

31030

Q1/12
13578
23176
22185
22250
21845

21845

Q1/15
24575
34005
28660
31528
30708

31301
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Q2/09

-150879
28214
28214
28216
28213

28213

Q2/12
35847
43985
43029
43087
42704

42704

Q2/15
30984
58371
52490
55633
54651

55247

Q3/09

20
15354
15354
15356
15353

15353

Q3/12
15248
26030
25275
25132
24749

24749

Q3/15
30951
40231
37925
37424
36422

37059

Q4/09
-52506
25999
24888
25945
25906

25906

Qa/12
18215
33262
28248
32199
31741

31741

Q4a/15
26331
29793
27787
27054
26197

26647

Q1/10
37347
24481
24481
24152
23929

23929

Q1/13
18105
29614
22965
28243
27597

27878

Q1/16
41988
40248
39025
38084
37317

37867

Q2/10
38353
33742
33742
33358
33114

33114

Q2/13
43168
48147
46847
46246
45303

45945

Q2/16
63560
68009
60971
65620
64763

65424

Q3/10
22177
23532
23532
23148
22904

22904

Q3/13
21120
24281
23955
22369
21452

22069

Q3/16
23546
45283
35171
42481
41395

42188

Q4/10
-93826
29462
18568
28544
27957

27957

Q4/13
12888
14208
10007
12272
11502

11767

Q4/16
438
17979
4965
14655
13658

15573



Resultatene i tabellen over er ogsé fremstilt i Figur 16, med glidende verdier, for 8 sammenligne

effekten av de ulike behandlingsmetodene.

Man ser at Metode 2 og 3, som begge glatter ut regnskapspostene, gir et jevnere resultat enn
Metode 1. Grafen til “justert FFO” fra Metode 3 faller mellom grafene til “justert FFO” fra

Metode 2, og gir dermed et mer sammenlignbart maltall, sammenlignet med Metode 2.

Sammenligner man de tre behandlingsmetodene med opprinnelig “justert FFO” ser man at alle
de alternative metodene jevnt over gir et lavere resultat enn det opprinnelige justerte resultatet

til Ashford Trust.

o S47
)
c
ke
=
$42
$37
$32
$27
S22
S17
$12
00 00 00 0 O O OO OO OO T A AN AN AN AN T T OO NS T T T ND N WM WO O O O
O 0O 000000 d A dddd d - dd - 3 3 3 A d A -
B T T e T e i - e e - e i - e e - e e - T -
AN NI AT NN AT NN T NN AT NN AT AN OO AT NN NN NN <
0000000000000 00g0d0g0g0gg0gd0gog0gggocgagagogoaa
"justert FFO" "justert FFO" (Metode 3) "justert FFO" - 3 ar (Metode 2)
"justert FFO" - 5 ar (Metode 2) "justert FFO" (Metode 1)

Figur 16. Sammenligning av Metode 1, Metode 2 og Metode 3 i perioden 2008 til 2016.
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Figur 17 illustrerer gjennomsnittlige verdier per kvartal for opprinnelig “justert FFO” og
alternativ “justert FFO”, for Metode 1, 2 og 3. Gjennomsnittlig differanse per kvartal mellom
opprinnelig “justert FFO” og alternativ “justert FFO” for Metode 1, 2 (3 ars og 5 é&rs
avskrivningsperiode), og 3 er henholdsvis $2,68 millioner, $1,64 millioner, $1,17 og $1,41

millioner.

Det er tydelig at Metode 1 gir et maltall som spriker mest fra opprinnelig “justert FFO”, og
viser 1 hvor stor grad selskapet fremstiller et hoyere resultat, og mél pé operasjonell ytelse, enn

hva som faktisk er tilfellet.
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Figur 17. Gjennomsnittlige verdier for opprinnelig "justert FFO" sammenlignet med alternative behandlingsmetoder
per kvartal i perioden 2008 til 2016.
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Figur 18 viser hvor mye de ikke-relevante justeringene, altsa “overjustert” resultat, utgjor av
opprinnelig “justert FFO” per ar i perioden 2008 til 2016. Man kan se en gkende trend, hvor
selskapets ikke-relevante justeringer har okt fra & utgjore 9,8 prosent av det justerte resultatet i

2010, til 18,3 prosent i 2016.

2016 | $31 387 000,00 $171 519 000
2015 | $15538 000,00 $162 400 000
2014 $26 197 000,00 $112 251 000
2013 $12 476 000,00 $116 250 000
2012 $7 716 000,00 $126 453 000
2011 | $7 760 000,00 $151 124 000
2010 $10894 000,00 $111 217 000
2009 $181 000,00 $100 598 000
2008 $796 000,00 $173 020 000
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Sum av ikke-relevante justeringer per ar Opprinnelig "justert FFO"

Figur 18. Sum av ikke-relevante justeringer i resultat i forhold til opprinnelig “justert FFO” i perioden 2008 til 2016.

68



6. Analyse Del 3: Ashford Trust sin handel med egne aksjer

I tillegg til operasjonell drift driver ogséd Ashford Trust aktivt med finansielle aktiviteter som
egenhandel med aksjer, altsd emisjon og tilbakekjop av egne aksjer. Her skaper selskapet
verdi som ikke kommer frem i resultatet, men heller i balansen som endring i1 egenkapital. I
det folgende vil Ashford Trust sin handel av ordinare aksjer i perioden 2006 til 2016 bli

presentert for & demonstrere verdiskapning gjennom finansielle aktiviteter.

Selskapet driver ogsa handel med egne preferanseaksjer, men man har valgt & kun ta for seg
ordinzre aksjer for & demonstrere prinsippet bak verdiskapning gjennom denne type

kapitalallokering.

6.1 Emisjon og tilbakekjop av ordinzre aksjer

I 2006 og 2007 utforte Ashford Trust to offentlige emisjoner pd henholdsvis 13,0 og 42,5
millioner ordinzre aksjer. Netto fortjeneste generert fra emisjonene ble benytte til 4 betale ned
utestdende balanse av selskapets revolverende kreditt, samt nedbetaling av lan med flytende

rente.

I fjerde kvartal 2007 annonserte styret i Ashford Trust at selskapet, via et tilbakekjopsprogram,
skulle kjope tilbake egne aksjer i det &pne markedet fra tid til annen. Det ble fastslatt at i lopet
av 2007 og 2008 skulle selskapet utfere tilbakekjop tilsvarende en verdi lik $125,0 millioner. I
lopet av januar 2009 godkjente styret en ytterligere ekning av tilbakekjepsprogrammet pa
$200,0 millioner, hvor planen inkluderte a) tilbakekjop av ordinzre aksjer, Serie A-
preferanseaksjer, Serie B-1 preferanseaksjer og Serie D-preferanseaksjer, og/eller b)
forskuddsbetaling av utestdende gjeldsobligasjoner. I februar 2010 ble tilbakekjeopsprogrammet
ytterligere utvidet til & omfatte potensielt tilbakekjop av enheter i selskapets driftspartnerskap.
Tilbakekjopsprogrammet oppherte juni 2010.

I desember 2010 og juli 2011 utstedte selskapet henholdsvis 7,5 og 7,0 millioner av deres egne

ordinere aksjer. Netto fortjeneste ble benyttet til 4 tilbakebetale utestdende balanse, samt for &

utfore investeringer.
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Videre, i tredje kvartal 2011 annonserte styret i Ashford Trust at tilbakekjopsprogrammet fra
2007 skulle gjenopprettes. Det ble fastslatt en gkning av tilbakekjopsplanen fra de resterende
$58,4 millionene til $200,0 millioner. Styret ga fullmakt til at selskapet kunne a) tilbakekjope
ordinere aksjer, Serie A-preferanseaksjer, Serie D-preferanseaksjer og Serie E-

preferanseaksjer, og/eller b) diskontert kjop av utestdende gjeldsobligasjoner.

12013, 2014 og 2015 utferte selskapet pé ny offentlige emisjoner pa henholdsvis 11,0, 7,5 og
9,5 millioner ordinzre aksjer. I 2015 inngikk ogsa Ashford Trust forhandlinger med en ikke-
tilknyttet tredjepart angéende tilbakekjop 1 henhold til en salgsavtale mellom selskapet, Ashford
Inc. og Ashford Prime. Handelen omfattet tilbakekjop og avslutting av omtrent 5,8 millioner

ordinere aksjer.

Figur 19 og 20 viser selskapets emitterte aksjer (inkludert tilbakesalg av egne aksjer), og
tilbakekjopte ordinare aksjer med tilherende aksjekurs, for perioden 2006 til 2016. Ettersom
selskapet har drevet med kontinuerlig tilbakekjop over gitte perioder, er verdiene som vises i

Figur 20 samlet tilbakekjop per kvartal med tilherende gjennomsnittlig aksjekurs.

Pris per aksje
11,40 11,75 9,65 12,50 12,00 10,70 10,65

45 000 000 42 500000
40 000 000
35000 000
30000 000
25000 000

20000 000

15000000 13000000

Antall emitterte aksjer

11 000 000
10 000 000 7 500 000 7 000 000 7 500 000

5000 000 I I I
0

09/06 Q 06/07 Q 12/10Q 06/11Q 06/13 Q 06/14 Q 03/15Q

9 500 000

Figur 19. Antall emitterte aksjer og tilherende aksjekurs i perioden 2006 til 2016.
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Figur 20. Antall tilbakekjopte aksjer og tilherende aksjekurs i perioden 2006 til 2016.
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Figur 21 viser antall emitterte og tilbakekjopte aksjer sett i sammenheng med aksjekurs, 1
perioden 2006 til 2016. Sammenligner man aksjekursen med aktiviteten rundt tilbakekjop og
emisjon, ser man at selskapet har kjopt tilbake et hoyt antall aksjer i perioder da aksjekursen

var svart svak, og emitterte 1 perioder da aksjekursen var sterk.

Det er ogsa verdt & merke seg at aksjer som har blitt emittert for en utfisjonering er mer lukrative
enn aksjer emittert etter en utfisjonering. Tilbakekjopene selskapet gjorde i1 perioden 2007 til
2010 var derfor svaert gunstige nir en samtidig utstedte nye aksjer til hoyere kurser ogsa etter
utfisjoneringen av Prime. Aksjene som ble emittert i 2014 og 2015 var mindre verdt, da disse
aksjene ikke ga rettigheter til Prime og/eller Inc.-aksjer. Det var derfor mer lennsomt for

selskapet & emittere etter utfisjoneringene.
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Figur 21. Handel med egne aksjer og tilherende aksjepris i perioden 2006 til 2016.
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6.2  Finansiell verdiskapning gjennom handel med egne aksjer

For & vise hvordan handel med egne aksjer kan bidra til verdiskapning kan man se for seg
folgende forenklet eksempel. Tenk at Ashford Trust utsteder 3 millioner aksjer, der palydende
er $0,01 per aksje. Markedsverdien til aksjen er $12,00 per aksje pa en gitt dato. Dette gir en
overkurs pa $11,99. Palydende verdi gar inn som juridisk bundet aksjekapital, og overkursen
gér inn som fri egenkapital. Tenk videre at grunnet visse omstendigheter avtar markedsverdien
til $3,00 per aksje. Ashford Trust kjeper derfor tilbake 2 millioner av egne aksjer for $3,00 per
aksje. Anta at selskapet md betale omtrent 4 prosent av emisjonsbelopet i omkostninger,
inkludert juridiske kostnader, og 0,5 prosent i meglerhonorar. Innskutt egenkapital (IEK) etter
tilbakekjopet vil dermed eke med $28,5 millioner. Fullstendig utregning er vist i Likning 1.1.

IEK =12+3M — 0,01 *3M — 12+ 3M x 0,04 —3*2M — 3% 2M 0,005 =285 M 1.1

Nér aksjekursen har nddd en heyere verdi enn hva selskapet kjopte dem tilbake for, kan
selskapet selge de ervervede aksjene tilbake til markedet, og folgelig oke egenkapitalen
ytterligere.

73



Tabell 8 viser Ashford Trust sin handel med egne aksjer i perioden 2006 til 2016. De eksakte
datoene for emisjon i perioden 2006 til 2016 er gitt Vedlegg D.

I beregning av emisjonsbelop har man tatt hensyn til en aksjekapital pa $0,01. Videre har man
antatt at selskapet har betalt et meglerhonorar pa 0,5 prosent i forbindelse med tilbakekjop, og
at de har betalt 4,0 prosent av det totale emisjonsbelopet i omkostninger. I forbindelse med
emisjonene utfert i 2013, 2014 og 2015 tilbed selskapet tegnere en 30 dagers opsjon. Denne

tegningsrabatten er ikke inkludert i utregningen.

Tabell 8. Ashford Trust sin handel med egne aksjer i perioden 2006 til 2016.

Kvartal # Emitterte ordinzere Pris per Emisjonsbelgp ($) Emisjonsbelgp (inkI.
aksjer aksje ($) omkostninger) ($)

09/06 13 000 000 11,40 148 200 000 142 142 000
06/07 42 500 000 11,75 499 375 000 478 975 000
12/10 7 500 000 9,65 72 375 000 69 405 000
06/11 7 000 000 12,50 87 500 000 83 930 000
06/13 11 000 000 12,00 132 000 000 126 610 000
06/14 7 500 000 10,70 80 250 000 76 965 000
03/15 9 500 000 10,65 101 175 000 97 033 000

SUM 98 000 000 1120875 000 1075 060 000

# Tilbakekjopte Pris per Tilbakekjgpsbelgp Tilbakekjgpsbelgp (inkl.
ordineere aksjer aksje (S) meglerhonorar) ($)
($)

12/07 2 366 300 7,67 18 149 521 18 240 269
03/08 700 800 6,56 4597 248 4620234
09/08 9 885 420 4,16 41 123 347 41 328 964
12/08 23436 236 2,15 50387 907 50 639 847
03/09 11 705 366 1,36 15919 298 15998 894
06/09 5734999 3,08 17 663 797 17 752 116
09/09 6 323 598 3,05 19 286 974 19 383 409
12/09 6293 953 4,43 27 882 212 28 021 623
03/10 5 068 360 5,72 28 991 019 29 135974
06/10 2100 000 7,62 16 002 000 16 082 010
06/15 5800 000 9,00 52 000 000 52 461 000

SUM 79 415 032 292 203 323 293 664 340

Ashford Trust har totalt kjept tilbake og emittert henholdsvis 79,4 millioner og 98,0 millioner
ordinare aksjer i perioden 2006 til 2016, hvor selskapet har generert en gevinst pa $781,40

millioner gjennom handelen med ordinare aksjer, illustrert i Figur 22.
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Totalt tilbakekjgp $293,66

Gevinst: 781,40M

$1 075,06

Totalt emittert

S- $200 $400 $600 $800 $1 000 $1 200
Millioner

Figur 22. Gevinst ved handel av egne aksjer.

I det folgende vil man undersgke om finansiell verdiskapning gjennom handel med egne aksjer
kan veie opp for at selskapet fremstiller resultatet bedre enn det faktisk er. Man ensker a
sammenligne dette da man har sett at Ashford Trust i stor grad utferer aktiviteter i
aksjon@rmarkedet med hensikt & sikre fremtidig vekst for selskapet og for & skape langsiktig

verdi for aksjonerene.

Verdiskapning gjennom operasjonell drift synliggjeres i resultatet gjennom “justert FFO”,
mens verdiskapning gjennom finansielle aktiviteter er synlig i egenkapitalen. Likevel, ettersom

begge genererer verdi vil det veere nyttig 4 se disse i sammenheng.

For & vurdere Ashford Trust sin finansielle verdiskapning opp mot selskapets overdrevne bruk
av justeringer har man summert opp ikke-relevante justeringer og sett dette opp mot gevinsten
generert giennom handel med egne aksjer, i perioden 2006 til 2016. Dette har man gjort for a

se 1 hvilken grad gevinsten veier opp for at selskapet “sminker” pé resultatet.
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Figur 23 illustrerer opprinnelig “justert FFO” og “justert FFO” der man har reversert
justeringene som har blitt vurdert som ikke-relevant i delkapittel § 4.4.3. Differansen mellom
de to seylene svarer dermed til summen av ikke-relevante justeringer totalt for den studerte
perioden, altsd $112,9 millioner, noe som utgjer 8,1 prosent av det opprinnelige justerte

resultatet til Ashford Trust.
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Figur 23. Opprinnelig “justert FFO” og alternativ “justert FFO” i perioden 2006 til 2016.
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Figur 24 viser summen av ikke-relevante justeringer i sammenheng med selskapets gevinst,
generert gjennom handel med egne aksjer. Man kan se at den finansielle verdiskapningen

utgjor i underkant av syv ganger sd mye som det “overjusterte” resultatet.

$112,9

Sum av ikke-relevanter
justeringer

$668,45 M

$781,4

Gevinst giennom handel
med egne aksjer

$- $200 $400 $600 $800 $1 000

Millioner

Figur 24. Summen av ikke-relevante justeringer sett opp mot gevinst gjennom handel med egne aksjer i perioden
2006 til 2016.
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7. Diskusjon

I dette kapittelet vil man diskutere funnene fra analysen. Diskusjonen er delt inn etter studiets

tre delmal.

e Delkapittel § 7.1 tar for seg Ashford Trust sin bruk av non-GAAP maltall og tilherende
justeringer i regnskapsrapporter og pressemeldinger, samt bakenforliggende arsaker til

justeringene.

e Delkapittel § 7.2 diskuterer effekten av 4 anvende alternative behandlingsmetoder pé

“justert FFO”, og hvordan dette pavirker vir oppfatning av verdiskapning.

e Delkapittel § 7.3 drefter finansiell verdiskapning gjennom handel med egne aksjer opp

mot selskapets oppjustering av resultat.

7.1 Non-GAAP maéltall og tilherende justeringer

Etter 4 ha gjennomfoert en omfattende analyse av hvordan selskapet beregner “justert FFO” 1
perioden 2008 til 2016, har man blant annet pavist en ekende bruk av antall justeringer, hvor
man observerte 3 justeringer i forste kvartal 2008 og 13 i fjerde kvartal 2016, altsd en okning

som er mer enn firedoblet.

Man observerte ogsa at “justert FFO” jevnt over ga et hayere resultat enn FFO, noe som stotter
antakelsen om at selskaper ofte utnytter non-GAAP maltall til & fremstille et fordelaktig resultat
ved & justere for inntektsreduserende poster. Totalt for perioden 2008 til 2016 utgjer selskapets
ikke-relevante justeringer $112,9 millioner, og analysen tyder dermed pa at selskapet “sminker”

pa resultatene gjennom en overdreven bruk av justeringer.

NAREIT definerer non-GAAP maltallet Adjusted FFO (AFFO) som FFO, ekskludert
gjentakende vedlikeholdsutgifter (CapEx) og lineer avskrivning av leie (Nareit, 2017b). Som
nevnt i delkapittel § 2.6 definerer mange selskaper sin egen versjon av “justert FFO”, inkludert
Ashford Trust. Selskapet hevder at de ekskluderer regnskapsposter som enten er uten

kontanteffekt eller som ikke er en del av operasjonell drift i beregning av méltallet.
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Da man utferte rasjonelle vurderinger rundt justeringenes relevans i beregning av selskapets
“justert FFO”, ble det observert mangler rundt definisjonen av maéltallet. Man observerte at
selskapet justerer for engangshendelser, uten & definere hva som inngér i dette. Selskapet har

heller ikke klart definert hva som inngér i operasjonell drift.

Det at Ashford Trust har en sa generell definisjon gir selskapet mulighet til & utfere justeringer
uten & klargjere arsaker til endring. En overdreven bruk av justeringer kan resultere i at
resultatene blir tdkelagt, slik at det blir vanskelig for investorer & se den faktiske
verdiskapningen pé lang sikt. Dersom selskapet hadde vart mer presis i deres definisjon, kan
det tenkes at det ikke hadde vaert rom for a utfore like mange justeringer, og folgelig resultert i
et mer konsistent resultat fra periode til periode. Selskapet ber derfor konkretisere definisjonen

til “justert FFO”, og i sterre grad klargjere hvilke aktiviteter de justerer for, og hvorfor.

I delkapittel § 2.5.2 ble det presentert eksempler pa villedende bruk av non-GAAP maltall.
Basert pa analysen av selskapets kvartalsvise rapporter, kan man gjenkjenne Ashford Trust 1

folgende punkt:

1. Presentere et mal pa ytelse som utelukker normale, gjentakende og nedvendige

kostnader for a drive virksomheten

2. Presentere non-GAAP maéltall som er inkonsistent mellom perioder uten & klargjore

endringer og arsaker til endringer
3. Utelate ssmmenlignbare GAAP-maltall fra overskrifter og annen fremtredende tekst
4. Presentere non-GAAP maéltall for det mest direkte sammenlignbare GAAP-maéltallet

5. Bruke hjelpemidler ved presentasjon av non-GAAP maéltall som fremhever non-GAAP

maéltall mer enn det mest direkte sammenlignbare GAAP-méltallet

Ut fra analysen har man observert at selskapet presenterer et mal pd ytelse som utelukker
normale, gjentakende og nedvendige kostnader for & drive virksomheten. For eksempel
utelukker selskapet kostnader forbundet med innlesning av preferanseaksjer, tilsvarende
justering 1, noe som regnes som en del av operasjonelle drift til Ashford Trust. Selskapet utforer
ogsd justering 14-16 som angar aksjebasert kompensasjon. Dersom selskapet gir ut
kompensasjon i form av kapital, vil selskapets eierandel avta over tid. Basert pa dette kan
aksjebasert kompensasjon anses som verdier som forlater selskapet, og felgelig en reell utgift.
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Videre, ettersom Ashford Trust sin operasjonelle drift i stor grad bygger pd forhandlinger og
avtaler knyttet til kjop og salg av eiendom, vil det vere rimelig 4 anta at ikke alle forhandlinger
gjiennomfores. Kostnadene forbundet med urealiserte forhandlinger er nedvendige for & drive
virksomheten, og justering 22 “dead deal” kostnader anses derfor som relevante. Dette viser at
selskapet justerer for hendelser som er relevant for daglig drift, og som felgelig ber vere en del
av det justerte resultatet for at maltallet skal kunne sies & beskrive selskapets operasjonelle

ytelse.

I analysen observerte man ogsa at Ashford Trust presenterer “justert FFO” som er inkonsistent
mellom perioder. Selskapet har ved flere anledninger lagt til nye justeringer og bruken av
justeringer har okt betraktelig de senere arene. Videre har man ogsd observert inkonsistens
innad i enkelte av justeringene uten at selskapet har spesifisert arsaker til endring. Justering 7,
“andre inntekter/utgifter”, er en diffus regnskapspost hvor innholdet i justeringen er varierende
mellom perioder. Det er ogsé stor variasjon i hvor stor del av belopet fra resultatregnskapet
som justeres for uten at dette har blitt konkretisert av selskapet. Det samme problemet
forekommer ogsa i justering 10, “transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader og kostnader
relatert til endring”. Ogsd her er det vanskelig & si noe om hvilke kostnader fra

resultatregnskapet selskapet inkluderer i justeringen.

Ettersom selskapet i stor grad varierer hva som justeres for i resultatet, vil dette veere med pé a
svekke bdde konsistensen og troverdigheten til maltallet. For at justeringene skal bli mer
konsistente ber Ashford Trust i sterre grad spesifisere hva som justeres for, eventuelt splitte
enkelte justeringer. Dette kan gi mer konkrete og selvforklarende justeringer og maltallet vil

folgelig vaere mindre misvisende for investorer.

Studiet har ogsad pavist at Ashford Trust i stor grad offentliggjer non-GAAP maéltall i sine
pressemeldinger, hvor hyppigheten er sterst i senere ar. Selskapet presenterer ved flere
anledninger non-GAAP maltall uten & inkludere det mest direkte sammenlignbare GAAP-
méltallet. I tilfellene der selskapet presenterer non-GAAP maltall som uthevet heydepunkt,
utelater de & presentere tilherende GAAP-méltall. I de samme tilfellene har man ogsé observert
at selskapet tar 1 bruk hjelpemidler som fet, midtstilt og kursiv skrift for & fremheve non-GAAP
maéltallene ytterligere. Det at selskapet praktiserer pa denne maéten strider med SEC sin
veiledning for offentliggjering av non-GAAP maéltall. Ettersom investorer i stor grad baserer
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sine investeringsbeslutninger péd informasjon gitt i pressemeldinger, kan en slik fremleggelse gi

en misledende indikasjon pa selskapets ytelse.

7.2  Effekt av alternative behandlingsmetoder pa “justert FFO”

For & vise hvordan overdreven bruk av justeringer pavirker “justert FFO”, og folgelig kan
villede investorer, utarbeidet man alternative metoder for & behandle ikke-relevante justeringer.
Man onsket a4 se effekten av a reversere justeringene, for videre & evaluere hvordan dette

pavirker bildet pé selskapets operasjonelle ytelse og verdiskapning.

I Metode 1 reverserte man justeringene som ble vurdert som ikke-relevant, ved & legge dem
tilbake til opprinnelig “justert FFO”, uten videre behandling. I Metode 2 og 3 reverserte man
ogsé ikke-relevante justeringer, for videre & fordele kostnadene over gitte perioder, med hensikt

a oppnad et mer sammenlignbart méltall, sammenlignet med Metode 1.

Uavhengig av behandlingsmetode, tyder resultatene pa at selskapet fremstiller et hgyere resultat
pa operasjonell ytelse enn hva som er reelt. Man fant en ekende trend i selskapets bruk av ikke-

relevante justeringer, hvor disse justeringene utgjorde 9,8 prosent av det justerte resultatet i
2010 og 18,3 prosent i 2016.

I tillegg til utviklingen i bransjen og det store makrobildet, er det selskapets egen utvikling som
pavirker aksjekursen mest. Det er selskapets egne resultater som er utslagsgivende, samt
nyheter rundt hvor mye et selskap forventer & tjene i fremtiden. Investorer har sjelden kapasitet
til & g4 gjennom 10-Q og 10-K rapporter, da disse er sveert detaljerte, og baserer seg derfor i
stor grad pd informasjon gitt pressemeldinger. Kortsiktig vil en overdreven bruk av justeringer
fore til at aksjekursen folger forventningene til et optimistisk resultat. Selskapet vil altsd pa kort
sikt kunne presse aksjekursen opp ved at de bygger opp investorers forventninger rundt
selskapets vekst. Den store bruken av ikke-relevante justeringer gjor det vanskelig & se den

egentlige verdiskapning pé lang sikt.
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Teoretisk sett vil den faktiske verdiskapningen til selskapet i det lange lop gjenspeiles i
langsiktig aksjekursutvikling, hvor aksjekursen stiger og synker avhengig av selskapets evne
til & skape verdi. Det kan imidlertid vere store avvik pa kort sikt og en skal vere forsiktig med

a konkludere.

7.3  Finansiell verdiskapning

Verdiskapingen i et selskap synliggjores forst og fremst gjennom lopende resultater. Likevel
genererer ogsd Ashford Trust verdi gjennom finansielle aktiviteter, som handel med egne
aksjer, noe som ikke kommer frem i resultatet, men i balansen som endring i egenkapital. Ved
a utnytte perioder med svak aksjekurs til & kjope tilbake egne aksjer for sd & videreselge disse
for en hayere kurs pa et senere tidspunkt, har selskapet generert verdi gjennom & innhente frisk
kapital. Dette viser at selskapet har en hoy finansiell fleksibilitet og dermed mulighet til & utfore

emisjoner og tilbakekjop dersom forholdene ligger til rette i markedet.

Analysen viser at Ashford Trust utforte en omfattende emisjon av 42,5 millioner aksjer til en
kurs pa $11,75, april 2007. I denne perioden var aksjekursen pa topp i USA fer finanskrisen
rammet i1 2008. Under finanskrisen ble flertallet av selskaper tvunget til & utfere emisjoner for
a innhente kapital. Ashford Trust derimot, hadde frisk kapital grunnet emisjonen i 2007 og
derfor mulighet til & utnytte den lave kursen til & kjope tilbake aksjer. I lopet av fjerde kvartal
2008 kjopte selskapet tilbake 23,4 millioner aksjer til en gjennomsnittlig kurs pa $2,15 per
aksje. Totalt sett kan man altsé si at selskapet kom godt ut av finanskrisen i motsetning til mange
andre selskaper. Dette var mye grunnet deres innhenting av frisk kapital, men ogsa selskapets
finansieringsstrategi hvor de opererer med gjeld uten konserngaranti. Det var ogsé en fordel at

selskapet valgte & ga over fra fast til flytende rente.

I den studerte perioden har selskapet totalt generert en gevinst pa $781,4 millioner gjennom
handel med egne aksjer. Sammenlignet med summen av selskapets ikke-relevante justeringer
pa $112,9 millioner, kan det tenkes at verdiskapning gjennom kapitalallokeringer kompenserer

for at selskapet fremstiller dets operasjonelle ytelse bedre enn det faktisk er.
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Man kan videre trekke linjer mellom selskapets handel med egne aksjer og justering av resultat.
I perioder hvor Ashford Trust har utfort store tilbakekjop har man ogsé observert at selskapet
har nedjustert resultatet. For eksempel var det justerte resultatet lavere enn FFO 1 ferste, andre
og fjerde kvartal i 2008. Selv om dette ogsa var pavirket av finanskrisen kan man se at
nedjusteringene samsvarer med periodene selskapet utforte tilbakekjop 1 2008. Dette kan tyde
pa at selskapet har fremstilt seg selv i et darlig lys for & presse aksjekursen ned, for videre &
utfore tilbakekjop av egne aksjer. Resultatene peker ogsa i retning av at selskapet fra og med
slutten av 2010 oppjusterte resultatet i perioder der de utstedte nye og ervervede aksjer, med
hensikt & presse aksjekursen opp. Basert pa dette kan det tenkes at Ashford Trust strategisk
utnytter sammenhengen mellom aksjekurs og forventninger til selskapets resultat, til & pavirke
aksjekursen i den retningen som best gagner selskapet. Folgelig er dette ogsd en fordel for
langsiktige investorer som tar del i den samme verdiskapningen, men en ulempe for de

investorene som selger billig og kjeper dyrt.
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8. Konklusjon

Oppgaven har forsekt & bygge forstaelse rundt behov, utfordringer og lesninger knyttet til
bruken av non-GAAP maltall og tilherende justeringer med utgangspunkt i det amerikanske
REIT-selskapet, Ashford Trust. I dette kapittelet vil problemstillingen bli besvart, sammen med

en oppsummering av studiens viktigste resultater og videre arbeid.

Man har sett at det er et klart behov for non-GAAP méltall i REIT-industrien. “Justert FFO”
apner for at selskaper kan skreddersy resultatet til & best mulig beskrive dets kjernedrift med
hensikt & gi investorer et nyttig innblikk pd elementer som pévirker selskapets ytelse. Gjennom
studiet har man likevel avdekket flere potensielle utfordringer knyttet til bruken av non-GAAP
maéltall. Studiet har vist at Ashford Trust er en versting i & utnytte fleksibiliteten til non-GAAP
maltall, derav “justert FFO”. Da man gjorde vurderinger rundt selskapets justeringer, observerte
man at det foregdr en rekke justeringer av resultatene knyttet til “engangseffekter”, ikke-
betalbare kostnader, opsjons og aksjeprogrammer, og flere, som gjor det vanskelig & se den

egentlige verdiskapningen pa lang sikt.

Studiet har pdvist en klar gkende trend i Ashford Trust sin bruk av justeringer av resultatene,
hvor antallet ble over firedoblet i lopet av perioden 2008 til 2016. Totalt i den observerte
perioden utgjorde summen av ikke-relevante justeringer 8,1 prosent av det opprinnelige justerte
resultatet til selskapet, tilsvarende totalt $112,9 millioner. Videre paviste studiet at Ashford
Trust utnytter pressemeldinger til & fremheve non-GAAP maéltall. Selskapet benytter ofte
hjelpemidler til &4 fremheve méltallene og utelater & presentere tilhorende GAAP-maltall i flere
tilfeller. Basert pd disse funnene kan det derfor ogsa tenkes at selskapet utnytter non-GAAP

maéltall til & fremstille seg selv i et bedre lys enn hva som faktisk er tilfellet.

Pa den andre siden skaper selskapet ogsé verdi gjennom finansielle aktiviteter. I den studerte
perioden har selskapet generert en gevinst pa $781,4 millioner gjennom egenhandel av aksjer.
Dette viser at selskapet har en svert hoy finansiell fleksibilitet, og at de har mulighet til & utnytte
markedet til & emittere ndr kursen er hey og kjope tilbake nér aksjekursen er lav. Denne
finansielle verdiskapningen kommer ikke frem i resultatet, men i balansen, som endring i
egenkapital. Ettersom gevinsten generert fra kapitalallokering er s stor i forhold til summen

av de ikke-relevante justeringene, kan det tenkes at den finansielle verdiskapningen
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kompenserer for at selskapet fremstiller en heyere operasjonell verdiskapning enn hva de

egentlig burde.

Totalt sett utgjor non-GAAP méltall som “justert FFO” en sentral del av regnskapet til REIT-
selskaper, men fleksibiliteten rundt maéltallet gjor at investorer ber vare kritiske til hva som
justeres for. Det kan tenkes at selskaper utnytter non-GAAP maltall til & fremstille seg selv i et
bedre lys, hvor en overdreven bruk av justeringer gjor at selskaper i stor grad kan tdkelegge
resultatene. Kortsiktig vil en overdreven bruk av justeringer fore til at aksjekursen felger
forventningene til et optimistisk resultat. Dette gjor det vanskelig & se den egentlige
verdiskapning pa lang sikt. P4 den andre siden, selskaper kan ogsa generere mye verdi gjennom
finansielle aktiviteter som ikke synliggjores i resultatet, noe som ogsé ber tas i betraktning i en

vurdering av et selskap.

For & redusere skyggesidene rundt non-GAAP maéltall, ma selskaper bli mer presise og
konsistente i sin bruk av justeringer, og i sterre grad begrunne justeringene, og endringer knyttet
til disse. Ettersom investorer i stor grad baserer seg pd pressemeldinger, er det viktig at
tilherende GAAP-méltall ikke kommer i skyggen av non-GAAP maéltall i offentliggjering av
resultater. P4 den andre siden er det viktig at investorer vurderer regnskapskvaliteten pa en

kritisk mate, slik at de ikke blir fort bak lyset og fatter beslutninger pé feilaktig grunnlag.

Studiet er basert pa et selskap og mer forskning ber ligge til grunn for funnene kan
generaliseres. Videre arbeid kan derfor vere a utfore en lignende studie pa andre selskaper for
a se 1 hvor stor grad man finner igjen de samme utfordringene. Man kan ogsa utarbeide flere
metoder for & héndtere justeringene slik at de inkluderes i resultatene pa lang sikt, som

balanseforing og avskrivning over en lengre periode.
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Vedlegg

Vedlegg A

Engelsk-norsk oversettelse

Tabell A.1. Engelsk-norsk oversettelse pa justeringer.

Engelsk Norsk
# | Adjustments Justeringer
1 | Extinguishment of issuance costs upon Oppher av utstedelseskostnader grunnet
redemption of Series E preferred stock innlgsning av Serie E-preferanseaksjer
2 | Dividends on convertible preferred stock Utbetalt utbytte pa konvertible preferanseaksjer
3 | Non-cash dividends on Series B-1 preferred Aksjebasert utbytte pa Serie B-1-
stock preferanseaksje
4 | Write-off of loan costs and exit fees Avskriving av ikke-amortiserte 1dnekostnader
og avslutningsavgifter
5 | Other impairment charges Andre nedskrivninger
6 | Non-cash gain on insurance settlements Gevinst (uten kontanteffekt) pa
forsikringsoppgjer
7 | Other (income) expense Andre inntekter/utgifter
8 | Legal costs related to litigation settlements Juridiske kostnader knyttet til rettssaker og
rettsavgjorelser
9 | Legal judgement and related legal costs Rettsavgjorelser og relaterte saksomkostninger
10 | Transaction, acquisition and management Transaksjonskostnader, anskaffelseskostnader
conversion costs og kostnader relatert til endring
11| Transaction costs related to spin-offs Transaksjonskostnader knyttet til fisjonering
12 | Modification of rent terms Modifisering av leiebetingelser
13 | Equity in loss of unconsolidated joint ventures | Andel resultat i ikke-konsoliderte
felleskontrollerte virksomheter
14 | Non-cash stock/unit-based compensation Aksjebasert kompensasjon til ansatte
15 | Compensation adjustment related to modified | Endring i kompensasjon relatert til modifiserte
employment terms ansettelsesbetingelser
16 | Compensation related to spin-off deferred Utsatt kompensasjon forbundet med fisjonering
compensation
17 | Debt restructuring costs Restrukturering av gjeld
18 | Unrealized gain on marketable securities Urealisert tap/gevinst pa omsettelige
verdipapirer
19 | Unrealized gain on investments Urealisert tap/gevinst pa investeringer
20 | Unrealized (gain) loss on derivatives Urealisert tap/gevinst pa derivater
21 | Software implementation costs Implementeringskostnader av ny programvare
22 | Dead deal costs ”Dead deal” kostnader
23 | El Conquistador results, interest, and El Conquistador sine resultater, renter og
amortization of deferred loan costs since amortisering av utsatte lanekostnader, etter
appointment of receiver utnevnelse av mottaker
24 | Company's portion of unrealized (gain) loss of | Selskapets andel av urealisert tap/gevinst fra
investment in securities investment fund verdipapirfond
25 | Company's portion of unrealized loss of AIM | Selskapets andel av urealisert tap/gevinst fra
REHE Fund ”AIM REHE Fund”
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26

Company's portion of unrealized (gain) loss of
unconsolidated entities and of the AQUA U.S.
Fund

Selskapets andel av urealisert tap/gevinst fra
ikke-konsoliderte virksomheter og "AQUA US
Fund”

27

Company's portion of adjustments to FFO of
unconsolidated joint ventures

Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i
ikke-konsoliderte felleskontrollerte
virksomheter

28

Company's portion of adjustments to FFO of
unconsolidated entities (Ashford Inc.)

Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i
ikke-konsoliderte tilknyttede selskaper
(Ashford Inc.)

29

Company's portion of adjustments to FFO of
unconsolidated OpenKey

Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i
ikke-konsoliderte Open Key

30

Company's portion of adjustments to FFO of
unconsolidated entities (Ashford Prime OP)

Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i
ikke-konsoliderte tilknyttede selskaper
(Ashford Prime OP)

31| Company's portion of adjustments to FFO of | Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i
unconsolidated entities (REHE Fund) ikke-konsoliderte tilknyttede selskaper (REHE
Fund)
32 | Company's portion of adjustments to FFO of | Selskapets andel knyttet til justeringer av FFO i

unconsolidated entities (PIM Highland JV)

ikke-konsoliderte tilknyttede selskaper (PIM
Highland JV)

Adjusted FFO available to common
stockholders and OP unitholders

“Justert FFO” tilgjengelig for selskapets
aksjeeiere og ledelse
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Vedlegg B

FFO og AFFO (som rapportert i regnskap)

Tabell B.1 FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2016.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/16 09/16 06/16 03/16
Net income (loss) (56 640) (25 138) 35135 (12 139)
(Income) loss from consolidated entities attributable to noncontrolling interest 2) (16) 6) 38
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating 9738 5009 (4 376) 2112
partnership

Preferred dividends (10 416) (8 875) (8491) (8490)
Extinguishment of issuance costs upon redemption of Series E preferred stock 0 (6 124) 0 0
Net income (loss) attributable to common stockholders (57 320) (35144) 22262 (18 479)
Depreciation and amortization of real estate 61390 60 108 60018 62 101
Gain on aquisition of hotel properties and sale of hotel properties (7 171) (1 448) (23 094) 114
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating (9738) (5 009) 4376 (2112)
partnership

Equity in (earnings) loss of unconsolidated entities (107) 85 355 519
Impairment charges on real estate 13277 5039 0 0
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Inc.) 217 (85) (357) (155)
Company's portion of FFO of OpenKey (110) 0 0 0
FFO available to common stockholders and OP unitholders 438 23 546 63 560 41 988
Adjustments

Extinguishment of issuance costs upon redemption of Series E preferred stock 0 6124 0 0
(For AFFO)

Write-off of loan costs and exit fees 7789 972 3941 0
Other impairment charges (156) (117) (116) (111)
Non-cash gain on insurance settlements (456) 0 0 0
Other (income) expense 254 926 3085 252
Legal judgement and related legal costs 1105 23 24 24
Transaction, acquisition and management conversion costs 355 778 427 218
Unrealized gain on marketable securities (4 946) 0 0 0
Unrealized (gain) loss on derivatives 6782 9548 (6 878) (6918)
Dead deal costs 60 30 304 3)
Non-cash stock/unit-based compensation 4161 2185 2342 984
Company's portion of unrealized (gain) loss of investment in securities investment 1785 0 0 0
fCu:)lr(rilpany's portion of unrealized (gain) loss of unconsolidated entities and of the 0 475 (68) 3066
AQUA U.S. Fund

Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford 800 793 1388 748
ICn:):r.r)lpany's portion of adjustments to FFO of unconsolidated OpenKey 8 0 0 0
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 17979 45283 68 009 40 248

92



Tabell B.2: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2015.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/15 09/15 06/15 03/15
Net income (loss) (26 127) | (19511) | (14 757) | 366 807
(Income) loss from consolidated entities attributable to noncontrolling interest 22 3) 14) 25
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership 4113 3193 2527 | (45336)
Preferred dividends (8491)| (8490)| (8491 (8 490)
Net income (loss) attributable to common stockholders (30483) [ (24811) | (20735) | 313 006
Depreciation and amortization of real estate 61129 | 58682 | 52566 37 820
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties 47 (599) 0 | (380 705)
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership (4113)] (3193)| (2527) 45336
Equity in (earnings) loss of unconsolidated entities (759) 437 | (2855) 6 622
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Inc.) 604 372 1679 (2747)
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) 0 63 2 856 1452
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (PIM Highland JV) 0 0 0 3791
FFO available to common stockholders and OP unitholders 26331 | 30951 | 30984 24 575
Adjustments

Write-off of loan costs and exit fees 983 0 0 4767
Other impairment charges (112) (111) | 19840 (106)
Other (income) expense 2597 314 2283 (4 330)
Legal judgement and related legal costs 24 23 24 24
Transaction, acquisition and management conversion costs 796 1963 5 665 499
Transaction costs related to spin-offs 0 0 0 3425
Unrealized gain on marketable securities 0 0] (1929) 1802
Unrealized (gain) loss on derivatives 999 2750 1955 1 698
Dead deal costs 203 320 192 55
Company's portion of unrealized loss of AIM REHE Fund (1494 3932 0 0
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford Inc.) (534) (484) | (1759) 1744
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) 0 573 168 (148)
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (REHE Fund) 0 0 948 0
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 29793 | 40231 | 58371 34 005
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Tabell B.3: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2014.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/14 09/14 06/14 03/14
Net income (loss) (16358) | (16204) | (2353)| (3292)
(Income) loss from consolidated joint ventures attributable to noncontrolling interests 260 0 0 0
(Income) loss from consolidated entities attributable to noncontrolling interest 2 166 124 (5) 27
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership 2 585 772 877
Preferred dividends (8491)| (8490)| (8491)| (8490)
Net income (loss) attributable to common stockholders (22423) [ (21 985) | (10077) | (10 878)
Depreciation and amortization of real estate 29579 28295| 26482 | 26105
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties 0 0 0] (3503
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership (2166) | (2585) (772) (877)
Equity in (earnings) loss of unconsolidated entities 4299 | (2831)| (7461) 3498
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Inc.) (3252) 0 0 0
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) 1033 2093 1985 785
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (PIM Highland JV) 10310 | 12966 | 17621 8 851
FFO available to common stockholders and OP unitholders 17380 15953 | 27778 | 23981
Adjustments

Write-off of loan costs and exit fees 0 8319 6 2028
Other impairment charges (105) (105) (104) 101)
Non-cash gain on insurance settlements 5) 0 0 0
Other (income) expense (732) | (2564)| (2000)| (1277)
Legal costs related to litigation settlements 424 0 0 0
Legal judgement and related legal costs 0 683 10 800 0
Transaction, acquisition and management conversion costs 9 533 83 0
Transaction costs related to spin-offs 1674 1370 1187 0
modification of rent terms 0 0 2997 0
Unrealized gain on marketable securities (3 486) 2 875 944 (1)
Unrealized (gain) loss on derivatives 420 70 263 347
Software implementation costs 45 20 255 0
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford Inc.) 2558 0 0 0
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) 4 6 67 321
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (PIM Highland JV) (156) 0 (7 (506)
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 18030 | 27160 | 42269 | 24792
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Tabell B.4: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2013.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/13 09/13 | 06/13 | 03/13
Net income (loss) (18 601) | (19402) | 7600 | (18 155)
(Income) loss from consolidated entities attributable to noncontrolling interest (1798) 175 8 707
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership 3031 2892 | (502) 2762
Preferred dividends (8491)| (8490) | (8491)| (8490)
Net income (loss) attributable to common stockholders (25859) [ (24 825) | (1385) | (23176)
Depreciation and amortization of real estate 29308 | 31842]31900| 31615
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership | (3 031) | (2 892) 502 | (2762)
Equity in loss of unconsolidated joint ventures 0 0](2367) 6 888
Equity in (earnings) loss of unconsolidated entities 8778 | 10105 0 0
Impairment charges on real estate 0 (101) 99) (96)
Company's portion of FFO of unconsolidated joint ventures 7031 6991 | 14617 5636
Company's portion of FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) (3339) 0 0 0
FFO available to common stockholders and OP unitholders 12888 | 21120) 43168 | 18105
Adjustments

Write-off of loan costs and exit fees 127 0 0 1971
Other impairment charges (100) 0 0 0
Non-cash gain on insurance settlements (270) 0 0 0
Other (income) expense 796 314)| (@310) 393
Transaction, acquisition and management conversion costs 31 326 1300 0
Transaction costs related to spin-offs (4 894) 2587 3856 0
Modification of rent terms 539 0 0 0
modification of rent terms 0 0 0 4678
Compensation related to spin-off deferred compensation 4313 0 0 0
Unrealized gain on marketable securities (3076) (257) 919 | (2701)
Unrealized (gain) loss on derivatives 1138 817 | (789) 7 149
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated joint ventures 0 2 3 19
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated entities (Ashford Prime OP) 2716 0 0 0
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 14208 | 24281 ) 48147 | 29614
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Tabell B.5: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2012.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/12 09/12 06/12 03/12
Net income (loss) (13 683) (18031) | (5940) | (24 553)
(Income) loss from consolidated joint ventures attributable to noncontrolling interests 0 219 (54) 278
(Income) loss from consolidated entities attributable to noncontrolling interest (1311 0 0 0
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating

partnership 2393 2 665 1180 3057
Preferred dividends (8491) (8490) | (8490)| (8331)
Net income (loss) attributable to common stockholders (21 092) (23637) | (13304) | (29 549)
Depreciation and amortization of real estate 32957 33398 | 33374 | 33517
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties (4 490) 0 0 0
Non-cash gain on insurance settlements [CIY) 0 0 0
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating

partnership (2393) (2665) | (1180)]| (3057)
Equity in loss of unconsolidated joint ventures 3179 7373 (23)| 10304
Impairment charges on real estate (96) (5 066) 4025 92)
Company's portion of FFO of unconsolidated joint ventures 10 241 5845 12 955 2 455
FFO available to common stockholders and OP unitholders 18 215 15248 | 35847 | 13578
Adjustments

Write-off of loan costs and exit fees 4117 0 0 0
Other (income) expense (660) (607) 1303 356
Legal costs related to litigation settlements 28 755 1467 0
modification of rent terms 0 0 (511) 991
Unrealized gain on marketable securities 863 0 0 0
Unrealized gain on investments 0 48 | (1628) | (1785)
Unrealized (gain) loss on derivatives 8905 9353 7458 9 941
Dead deal costs 869 0 0 0
El Conquistador results, interest, and amortization of deferred loan costs since appointment

of receiver 924 1144 0 0
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated joint ventures 1 89 49 95
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 33262 26 030 43985 | 23176
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Tabell B.6: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2011.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/11 09/11 06/11 03/11
Net income (loss) (11753)](24984) | (7262)| 43882
(Income) loss from consolidated joint ventures attributable to noncontrolling interests (73) 832 (438) (931)
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating

partnership 1629 2935 3389 (5118)
Preferred dividends (8135)| (7415)]|(24771)| (6555)
Net income (loss) attributable to common stockholders (18332) | (28632) [ (29082) | 31278
Depreciation and amortization of real estate 33419 32883| 32340 32100
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties 5) 311 (158) | (2802)
Non-cash gain on insurance settlements (130) 0] (1157) 0
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating

partnership (1629)| (2935)| (3389 5118
Equity in loss of unconsolidated joint ventures 5068 0 0 0
Impairment charges on real estate 93) 0 0 0
Company's portion of FFO of unconsolidated joint ventures 4671 0 0 0
FFO available to common stockholders and OP unitholders 22 969 1627 | (1446)| 65694
Adjustments

Dividends on convertible preferred stock (Series B-1) 0 0 350 1025
Non-cash dividends on Series B-1 preferred stock 0 0] 17363 0
Write-off of loan costs and exit fees 0 729 0 948
Other impairment charges 0 92) 1921 (340)
Other (income) expense (9 515) 853 0| (30 000)
Legal costs related to litigation settlements 0 0 1375 5500
Transaction, acquisition and management conversion costs (2) 27 406 | (1223)
Equity in loss of unconsolidated joint ventures 0 6228 2301 ] (28124
Debt restructuring costs 823 0 0 0
Unrealized gain on investments 1614 (1223) 0 0
Unrealized (gain) loss on derivatives 17473 | 18302 | 17694 | 16817
Company's portion of adjustments to FFO of unconsolidated joint ventures 1568 5710 11593 2179
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 34930 | 32161 | 51557| 32476
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Tabell B.7: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2010.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/10 09/10 06/10 03/10
Net income (loss) (122 185) | 47 665 7502 5226
(Income) loss from consolidated joint ventures attributable to noncontrolling interests 262 293 427 701
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating
partnership 16979 | (6689)| (1129) (792)
Preferred dividends (6545)| (4988)| (4831)| (4830)
Net income (loss) attributable to common stockholders (111489) | 36281 1969 305
Depreciation and amortization of real estate 34642 | 35138 | 35255| 36250
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties 0] (55931) 0 0
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating
partnership (16 979) 6 689 1129 792
FFO available to common stockholders and OP unitholders (93826) | 22177 | 38353 | 37347
Adjustments
Dividends on convertible preferred stock (Series B-1) 1015 1043 1043 1042
Write-off of loan costs and exit fees 3893 0 0 0
Other impairment charges 71249 694 | 10880 0
Transaction, acquisition and management conversion costs 7001 0 0 0
Equity in loss of unconsolidated joint ventures 21590 0 0 0
Unrealized (gain) loss on derivatives 18 540 (382) | (16 534) | (13 908)
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 29462 | 23532 | 33742 | 24481
Tabell B.8: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2009
FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/09 09/09 06/09 03/09
Net income (loss) (84265)| (33696) | (184211)| 13512
(Income) loss from consolidated joint ventures attributable to noncontrolling interests 136 476 450 (297)
Net (income) loss attributable to redeemable noncontrolling interests in operating
partnership 12 085 4424 22702 | (1558)
Preferred dividends (4830)| (4831 (4831) | (4830
Net income (loss) attributable to common stockholders (76 874) | (33 627) | (165 890) 6 827
Depreciation and amortization of real estate 37271 | 38071 37713 | 40566
Gain on aquisition of hotel properties and sale of hotel properties 511 0 0 0
Non-cash gain on insurance settlements (1329) 0 0 0
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating
partnership (12085)| (4424)| (22702) 1558
FFO available to common stockholders and OP unitholders (52 506) 20 | (150879) | 48951
Adjustments
Dividends on convertible preferred stock (Series B-1) 1043 1043 1043 1042
Write-off of loan costs and exit fees 1111 0 0 (930)
Other impairment charges 58735| 19816 | 140327 0
Unrealized (gain) loss on derivatives 17616 | (5525) 37723 | (18 032)
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 25999 | 15354 28214 | 31031
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Tabell B.9: FFO og AFFO som rapportert i regnskap, 2008.

FFO and Adjusted FFO (As-reported) 12/08 09/08 06/08 03/08
Net income (loss) 140 714 8799 | (26504) | 6185
Preferred dividends (5588)| (7018)]| (7018)](7018)
Net income (loss) attributable to common stockholders 135 126 1781 |(33522)| (833)
Depreciation and amortization of real estate 40441 | 44609 | 41443] 45298
Gain on_aquisition of hotel properties and sale of hotel properties (40199) | (1411) | (6015 | (889)
Net income (loss) attributable to redeemable noncontrolling interests in operating partnership 15771 856 | (2225) 631
FFO available to common stockholders and OP unitholders 151139 | 45835 (319) | 44 207
Adjustments

Dividends on convertible preferred stock (Series B-1) 1043 1564 1564 | 1564
Write-off of loan costs and exit fees 789 1354 515 | (1 862)
Other impairment charges 5461

Other (income) expense 582

Unrealized (gain) loss on derivatives (118481) | (12528) | 55438 ](4049)
Adjusted FFO available to common stockholders and OP unitholders 40533 | 36225] 57198 39 860
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Vedlegg C

Utregning av Metode 2 og Metode 3

Tabell C.1. Utregning av alternativ “justert FFO” Metode 2 — 5 ar.

Kvartal Q1/08 | Q2/08 | Q3/08 | Q4/08 | Q1/09 | Q2/09 | Q3/09 | Q4/09 | Q1/10 | Q2/10 | Q3/10 | Q4/10

Opprinnelig "justert FFO" 39860 | 57198 | 36225 | 40533 | 31031 | 28214 | 15354 | 25999 | 24481 | 33742 | 23532 | 29462

Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 -93 -63 8 47 -2 -2 -2 54 54 54 54 238

Alternativ behandling justering 6

Alternativ behandling justering 8 275 330 330 330

Alternativ behandling justering 9

Alternativ behandling justering 10 350

Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15

Alternativ behandling justering 16

Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22

"justert FFO" Metode 2 - 5 ar (sum) 39953 | 57261 | 36217 | 40486 | 31033 | 28216 | 15356 | 25945 | 24152 | 33358 | 23148 | 28544

Kvartal Q1/11 | Q2/11 | Q3/11 | Q4/11 | Q1/12 | Q2/12 | Q3/12 | Q4/12 | Q1/13 | Q2/13 | Q3/13 | Q4/13

Opprinnelig "justert FFO" 32476 | 51557 | 32161 | 34930 | 23176 | 43985 | 26030 | 33262 | 29614 | 48147 | 24281 | 14208

Reverserte ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 273 273 283 283 283 283 283 418 495 495 495 427
Alternativ behandling justering 6 -14 -14 -14 -14 -11
Alternativ behandling justering 8 330 337 358 342 342 342 342 342 342 342 342 226
Alternativ behandling justering 9 540 547 547
Alternativ behandling justering 10 271 278 266 252 252 252 252 252 252 242 246 235

Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15 50 22 22 22 252 252 252 252

Alternativ behandling justering 16 216

Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22 43 43 43 43 43

"justert FFO" Metode 2 - 5 ar (sum) 31601 | 50668 | 31255 | 34054 | 22250 | 43087 | 25132 | 32199 | 28243 | 46246 | 22369 | 12272
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Kvartal Q1/14 | Q2/14 | Q3/14 | Q4/14 | Q1/15 | Q2/15 | Q3/15 | Q4/15 | Q1/16 | Q2/16 | Q3/16 | Q4/16

Opprinnelig "justert FFO" 24792 | 42269 | 27160 | 18030 | 34005 | 58371 | 40231 | 29793 | 40248 | 68009 | 45283 | 17979

Reverserte ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1 306 306

Alternativ behandling justering 4 507 482 874 874 | 1025 1025 1025 921 921 1026 | 1023 1361

Alternativ behandling justering 6 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -29

Alternativ behandling justering 8 226 226 226 226 226 226 226 226

Alternativ behandling justering 9 494 470 448 427 406 387 369 406

Alternativ behandling justering 10 235 216 232 220 234 506 579 590 571 564 575 564

Alternativ behandling justering 14 49 164 265 460

Alternativ behandling justering 15 252 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339

Alternativ behandling justering 16 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216

Alternativ behandling justering 21 13 13 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Alternativ behandling justering 22 43 43 43 43 27 35 49 57 54 66 65 64

"justert FFO" Metode 2 - 5 ar (sum) 22829 | 40275 | 24780 | 15681 | 31528 | 55633 | 37424 | 27054 | 38084 | 65620 | 42481 | 14655
Tabell C.2. Utregning av alternativ “justert FFO” Metode 2 — 3 ar

Kvartal Q1/08 | Q2/08 | Q3/08 | Q4/08 | Q1/09 | Q2/09 | Q3/09 | Q4/09 | Q1/10 | Q2/10 | Q3/10 | Q4/10

"justert FFO" 39860 | 57198 | 36225 | 40533 | 31031 | 28214 | 15354 | 25999 | 24481 | 33742 | 23532 | 29462

Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 -155 -99 22 86 1 1 1 93 93 93 93 387

Alternativ behandling justering 6

Alternativ behandling justering 8 458 535 535 535

Alternativ behandling justering 9

Alternativ behandling jutering 10 583

Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15

Alternativ behandling justering 16

Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22

"justert FFO" (Metode 2) - 3ar 40015 | 57297 | 36203 | 40447 | 31030 | 28213 | 15353 | 25906 | 23929 | 33114 | 22904 | 27957
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Kvartal Q1/11 | Q2/11 | Q3/11 | Q4/11 | Q1/12 | Q2/12 | Q3/12 | Q4/12 | Q1/13 | Q2/13 | Q3/13 | Q4/13
"justert FFO" 32476 | 51557 | 32161 | 34930 | 23176 | 43985 | 26030 | 33262 | 29614 | 48147 | 24281 | 14208
Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 433 433 422 422 422 422 422 589 704 704 704 539
Alternativ behandling justering 6 -23
Alternativ behandling justering 8 535 479 502 462 462 462 462 462 462 462 462 189
Alternativ behandling justering 9 900 882 882
Alternativ behandling jutering 10 433 431 397 364 364 364 364 364 364 290 293 271
Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15 83 33 33 33 415 415 415 415
Alternativ behandling justering 16 359
Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22 72 72 72 72 72
"justert FFO" (Metode 2) - 3ar 31075 | 50214 | 30840 | 33682 | 21845 | 42704 | 24749 | 31741 | 27597 | 45303 | 21452 | 11502
Kvartal Q1/14 | Q2/14 | Q3/14 | Q4/14 | Q1/15 | Q2/15 | Q3/15 | Q4/15 | Q1/16 | Q2/16 | Q3/16 | Q4/16
"justert FFO" 24792 | 42269 | 27160 | 18030 | 34005 | 58371 | 40231 | 29793 | 40248 | 68009 | 45283 | 17979
Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1 510 510
Alternativ behandling justering 4 663 608 | 1251 1251 1440 | 1440 | 1440 1162 1162 1296 | 1269 | 1813
Alternativ behandling justering 6 -23 -23 -23 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -43
Alternativ behandling justering 8 189 189 189 189 189 189 189 189

Alternativ behandling justering 9 737 678 623 573 527 485 447 502

Alternativ behandling jutering 10 271 233 258 237 259 710 814 813 763 735 739 707
Alternativ behandling justering 14 82 270 430 741
Alternativ behandling justering 15 415 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492
Alternativ behandling justering 16 359 359 359 359 359 359 359 359 359 359 359
Alternativ behandling justering 21 21 21 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Alternativ behandling justering 22 72 72 72 72 23 37 60 72 66 86 81 79
"justert FFO" (Metode 2) - 3ar 22107 | 39639 | 23917 | 14848 | 30708 | 54651 | 36422 | 26197 | 37317 | 64763 | 41395 | 13658

102




Tabell C.3. Utregning av alternativ “justert FFO” Metode 3

Kvartal Q1/08 | Q2/08 | Q3/08 | Q4/08 | Q1/09 | Q2/09 | Q3/09 | Q4/09 | Q1/10 | Q2/10 | Q3/10 | Q4/10
FFO 44207 | -319 | 45835 | 151139 | 48951 | -150879 20 | -52506 | 37347 | 38353 | 22177 | -93826
"justert FFO" 39860 | 57198 | 36225 | 40533 | 31031 28214 | 15354 | 25999 | 24481 | 33742 | 23532 | 29462
Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 -155 -99 22 86 1 1 1 93 93 93 93 387
Alternativ behandling justering 6

Alternativ behandling justering 8 458 535 535 535
Alternativ behandling justering 9

Alternativ behandling jutering 10 583
Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15

Alternativ behandling justering 16

Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22

"justert FFO" (Metode 3) 40015 | 57297 | 36203 | 40447 | 31030 28213 | 15353 | 25906 | 23929 | 33114 | 22904 | 27957
Kvartal Q1/11 | Q2/11 | Q3/11 | Q4/11 | Q1/12 | Q2/12 | Q3/12 | Q4/12 | Q1/13 | Q2/13 | Q3/13 | Q4/13
FFO 65694 | -1446 | 1627 | 22969 | 13578 35847 | 15248 | 18215 | 18105 | 43168 | 21120 | 12888
"justert FFO" 32476 | 51557 | 32161 | 34930 | 23176 | 43985 | 26030 | 33262 | 29614 | 48147 | 24281 | 14208
Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1

Alternativ behandling justering 4 433 433 422 422 422 422 422 589 423 423 423 609
Alternativ behandling justering 6 -23
Alternativ behandling justering 8 535 479 502 462 462 462 462 462 462 462 462 189
Alternativ behandling justering 9 540 547 547
Alternativ behandling jutering 10 433 431 397 364 364 364 364 364 364 290 293 271
Alternativ behandling justering 14

Alternativ behandling justering 15 83 33 33 33 415 415 415 415
Alternativ behandling justering 16 359
Alternativ behandling justering 21

Alternativ behandling justering 22 72 72 72 72 72
"justert FFO" (Metode 3) 31075 | 50214 | 30840 | 33682 | 21845 | 42704 | 24749 | 31741 | 27878 | 45945 | 22069 | 11767
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Kvartal Q1/14 | Q2/14 | Q3/14 | Q4/14 | Q1/15 | Q2/15 | Q3/15 | Q4/15 | Q1/16 | Q2/16 | Q3/16 | Q4/16
FFO 23981 | 27778 | 15953 | 17380 | 24575 | 30984 | 30951 | 26331 | 41988 | 63560 | 23546 438
"justert FFO" 24792 | 42269 | 27160 | 18030 | 34005 | 58371 | 40231 | 29793 | 40248 | 68009 | 45283 | 17979
Ikke-relevante justeringer

Alternativ behandling justering 1 510 510
Alternativ behandling justering 4 437 415 810 810 968 968 968 872 872 981 981 661
Alternativ behandling justering 6 -23 -23 -23 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -43
Alternativ behandling justering 8 189 189 189 189 189 189 189 189

Alternativ behandling justering 9 494 470 448 427 406 646 594 636

Alternativ behandling jutering 10 271 233 258 237 259 426 503 517 502 499 513 505
Alternativ behandling justering 14 82 195 182 208
Alternativ behandling justering 15 415 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492
Alternativ behandling justering 16 359 359 359 359 359 359 359 359 359 359 359
Alternativ behandling justering 21 21 21 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Alternativ behandling justering 22 72 72 72 72 23 37 60 72 66 52 50 51
"justert FFO" (Metode 3) 22577 | 40039 | 24532 | 15435 | 31301 | 55247 | 37059 | 26647 | 37867 | 65424 | 42188 | 15573

Vedlegg D

Emisjoner i perioden 2006 til 2016

Tabell C.1: Dato for emisjoner og tilherende aksjekurs i perioden 2006 til 2016.

Dato (annonsering) Antall aksjer Emisjonskurs
19.07.06 13,0M $11,40
18.04.07 42,5 M $11,75
14.12.10 7,5M $9,65
29.06.11 7,0 M $12,50
20.06.13 11,0M $12,00
08.04.14 7,5M $10,70
29.01.15 9,5M $10,65
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